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   ةــامــة عــدمــقــم
 مقدمة عامة
 
 أ  
 
 عامة:  مقدمة        
التمويل، و تعددت و اختلفت المصادر التمويلية  ةتميزت الاقتصاديات الحديثة ببروز و تنامي أ همي 
للمشاريع الاستثمارية بين أ نماط تمويلية تقليدية و أ خرى متخصصة و قد كان لهذا التعدد في ال نماط التمويلية 
المنشآ ت الاقتصادية خاصة مع زيادة حدة المنافسة و التطور  تعترضبالغ ال همية لمواجهة التحديات التي 
 التضخم الكبير في ال سعار. التكنولوجي الهائل الذي يشهده العالم ا  ضافة ا  لى
تعتبر شركات رأ س المال المخاطر من بين المصادر التمويلية المتخصصة و المورد التمويلي الرئيسي لعديد  
 المشاريع الاستثمارية خاصة الصغيرة و المتوسطة و الناش ئة، ا  ضافة ا  لى المشاريع المتعثرة ماليا. من ال صناف
لا يقوم على تمويل المشاريع الاستثمارية كما هو الحال و تقنية شركات رأ س المال المخاطر، ا  ن أ سلوب  
و الخسائر  ح من خالل ال ربافي التمويل المصرفي بل يتعداها ا  لى المشاركة في المشروع الاستثماري و ذلك
لفترة زمنية معينة، و بعد ذلك تقرر الخروج من المشروع و تقوم ببيع أ سهمها و تعاود الاستثمار في مشروع 
 خر من جديد.أ  
و ينظر نظرة  ،أ رباح واعدة)-مخاطر كبيرة-دلة (تكنولوجياايقوم هذا النمط التمويلي الهجين على مع 
طط أ ممال و تطورر المشروع الاستثماري دون الحاجة ا  لى ضمااتت مادية، ل مس تقبلية للمشروع أ ي ا  لى مخ
لا تمتلك ضمااتت مادية للحصول على قروض مصرفية  خاصة للمشاريع التيهذا جعله النمط التمويلي المناسب 
 مسلك يسمح لها بالولوج ل سواق رأ س المال. و لا
التي تحتوي على كثافة في أ صولها الفكرية (الغير مادية) اهتم هذا النوع التمويلي أ يضا بتمويل المشاريع  
 خاصة تمويل البحث و التطورر.
في ظل ل هذا برز الا طار النظري لرأ س المال المخاطر و الذي جاء ليؤكد على شرمية رأ س المال  
و ا  مطاء  كادةال  المخاطر من جهة و ينظم العالقة بين مختلف أ طراف العملية التمويلية و يعمل على نمذجة عدم 
 ا  طار تطبيقي لهذه المهنة.
بالرغم من الاجتهادات النظرية التي قدمها الباحثون لتفعيل تمويل المشاريع الاستثمارية من طريق 
، ا  لا أ ن الواقع التطبيقي اثبت وجود فجوة و هوة كبيرة بين الممارسة التطبيقية و  كات رأ س المال المخاطرشر 
 ةالا طار النظري خاصة في حل ا  شكالية عدم تماثل المعلومة في مرحلة الدراسة ال ولية للمشروع و كذا ا  شكالي
تكلفة  أ نبادر، كما صعوبة تطبيق الحلول المقترحة لتنظيم العالقة مخاطر م  المشاريع ا  ضافة ا  لى أ كادةعدم 





فقط من المشاريع المرشحة  % 1ؤكد على أ ن و الذي ي ،يات و التي تخضع لهرم سلفرأ ثبتته عديد الا حصائ 
 تحصل على التمويل.
 أ ن التطبيقي في تجاوز مختلف العقبات السالفة الذكر يعود ا  لى قصور الا طار النظري و التوجيه ا  ن
أ هم معوق يواجه المشاريع الاستثمارية للحصول  أ ن محور هذه الا شكاليات هو قيمة المشاريع الاستثمارية، كما
على التمويل من شركات رأ س المال المخاطر هي المشاريع الاستثمارية في حد ذاتها، ا  ن المسير مند ا  عداده 
لمخطط ال ممال يقدم مستند يصف من خالله المشروع و في نفس الوقت محصلة هذا المستند حساب النتائج 
منتظرة فقط الجدل حول موثوقيتها يبقى قائما، ما يجعلها مشاريع وهمية في نظر التقدرري، أ ي يقدم ومود 
 شركات رأ س المال المخاطر  .
يواجه المبادرون بطلب التمويل من شركات رأ س المال المخاطر عديد المعوقات في تحديد قيمة حقيقية 
 المقترح للمخاطر برأ س المال. تبررر سعر المساهمة لمشاريعهم و ا  عداد التقدررات المالية، ا  ضافة ا  لى
المالية ليست منبع التدفق النقدي أ ي مخطط ال ممال مبارة من نتائج مالية ما يس تدمي ضرورة  ا  ن
ة يقدم صورة ساكنة من آ  ت الاقتصادية. كما أ ن المركز المالي للمنشآ  معرفة كيفية خلق القيمة داخل المنش
لل صول الغير الظاهرة في القوائم المالية أ و ما يصطلح عليها ة ما يس تدمي بالضرورة تناول المباد رن آ  المنش
بال صول الفكرية (ال صول الغير مادية)، و محاولة تحديد جودتها و نوميتها و تحديد قيمتها و العمل عليها في 
 ا  عداد مخطط ال ممال .
ستثمارية من طريق ا  ن مختلف ال بحاث و الدراسات ال كاديمية التي تناولت ا  شكالية تمويل المشاريع الا
في ا  مطاء  شركات رأ س المال المخاطر ركزت على شركات رأ س المال المخاطر و أ هملت المشاريع الاستثمارية
، يحاول هذا العمل البحثي تبيان أ همية المعوقات التي تعترضها في الحصول على هذا المصدر التمويلي ل همحلول 
المال الفكري في تمويل المشاريع الاستثمارية من طريق شركات و اس تخدامات القياس و الا فصاح من رأ س 
 رأ س المال المخاطر مع التركيز على تبيان ال همية و الاس تخدامات من منظور المشاريع الاستثمارية.
 ا  شكالية البحث: -1
 في ظل ل هذا تبرز ا  شكالية هذا العمل البحثي من خالل طرح التساؤل الرئيسي التالي:
ريع الاستثمارية أ همية القياس و الا فصاح من رأ س المال الفكري في تمويل المشاأ رن تكمن 
 س المال المخاطر؟من طريق شركات رأ  
 و لال  جابة على التساؤل الرئيسي لا بد من طرح ال س ئلة الفرمية التالية:





اس تخدامات قياس رأ س المال الفكري بالنس بة للمشاريع المبادرة بطلب التمويل من شركات رأ س  ما هي -
 المال المخاطر؟
ما هو دور الا فصاح من رأ س المال الفكري في تمويل المشاريع الاستثمارية من طريق شركات رأ س المال  -
 المخاطر؟
ال الفكري من منظور مشروع الاتحاد القياس و الا فصاح من رأ س الم أ هميةو  ما هي اس تخدامات -
 ؟مال مخاطر جزائريةالصيدلاني القس نطيني في حصوله على التمويل من شركة رأ س 
 فرضيات الدراسة: -2
 بهدف فهم الموضوع و الا حاطة بمختلف جوانبه تم وضع الفرضيات التالية:
خاصة في مرحلة  المال المخاطر عديد المعوقات رأ ستواجه المشاريع المبادرة بطلب التمويل من شركات  -
 .ية للمشروع من وجهة نظر المبادرالدراسة التقييمية القبل 
 رأ سالي لرأ س المال الفكري بالنس بة للمشاريع المبادرة بطلب التمويل من شركات الميساهم القياس الغير  -
 المال المخاطر في تحديد الاحتياج التمويلي الحقيقي للمشروع.
المعوقات المرتبطة بالدراسة التقييمية القبلية بالنس بة رأ س المال الفكري في حل ل المالي قياسال يساهم  -
 المخاطر.  المال رأ سللمباد رن بطلب التمويل من شركات 
مخطط ال ممال بالنس بة للمشاريع المبادرة  و جودة يساهم الا فصاح من رأ س المال الفكري في زيادة موثوقية -
 ويل من شركات رأ س المال المخاطر.بطلب التم
 المال. برأ سيساهم الا فصاح من رأ س المال الفكري في تبررر سعر المساهمة المقترح من المبادر للمخاطر  -
 يساهم الا فصاح من رأ س المال الفكري في تخفيض خطر عدم تماثل المعلومة. -
 المال. برأ سالدراسة المعمقة بالنس بة للمخاطر  فتكاليالمال الفكري في تقليص  رأ سيساهم الا فصاح من  -
رأ س المال الفكري في تحديد الاحتياج التمويلي الحقيقي لمشروع الاتحاد ل الغير المالي قياسال يساهم  -
 الصيدلاني القس نطيني.
 بالنس بة لشركةالمعوقات المرتبطة بالدراسة التقييمية القبلية  حل رأ س المال الفكري فيل المالي قياسال يساهم  -
 الاتحاد الصيدلاني القس نطيني.






يساهم الا فصاح من رأ س المال الفكري في تبررر سعر المساهمة المقترح من المبادر بمشروع الاتحاد  -
 للمخاطر برأ س المال.الصيدلاني القس نطيني 
 دوافع اختيار الموضوع: -3
 :ا  لىالرغبة في انجاز أ ي عمل له أ س باب معينة، فاختيارات لهذا الموضوع يعود  أ نلا شك 
محاولة فهم المعوقات الحقيقية التي تقف في وجه المشاريع الاستثمارية المبادرة بطلب التمويل من شركات رأ س  -
 المال المخاطر.
أ هميته واس تخداماته، مع التركيز على تبيان  ا  برازالمال الفكري ومحاولة  رأ ستناول القياس والا فصاح من  -
 رأ سالمال الفكري في تمويل المشاريع الاستثمارية خصوصا من مؤسسات  رأ سأ همية القياس والا فصاح من 
 المال المخاطر.
 اس بي والمالي ا  ضافة ا  لى مواضيع التمويل.الميولات الشخصية نحو مواضيع القياس والتقييم المح -
  منهجية الدراسة: -4 
اتبعنا في هذا البحث على منهج دراسة الحالة لمعالجة الا شكالية المطروحة، و هذا المنهج يمكننا من 
ة معية، و آ  اس تغالل النتائج النظرية و محاولة بناء دراسة عليها و ا  سقاط ل هذا على مشروع استثماري لمنش
تم اختيار شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني نموذجا، و قبل ذلك قمنا باس تخدام المنهج الوصفي قد 
 التحليلي في الجانب النظري للموضوع.
 تم تقس يم البحث ا  لى ثالث فصول على النحو التالي:   محتوى البحث: -5 
طريق شركات رأ س المال  ا  شكالية تمويل المشاريع الاستثمارية من ،و جاء بعنوان الفصل ال ول: -
، حيث يحاول هذا الفصل توضيح المعوقات الحقيقية التي تحد المشاريع الاستثمارية في حصولها على المخاطر
 التمويل من شركات رأ س المال المخاطر و قد تم تقس يم الفصل ا  لى أ ربعة مباحث.
لفكري في تمويل المشاريع دور القياس و الا فصاح من رأ س المال ا ،و جاء بعنوان الفصل الثاني: -
، رركز هذا الفصل على تناول أ هم الطرق المبتكرة لقياس رأ س المال الفكري و التي جاءت الاستثمارية
لتتجاوز المعوقات المحاسبية في قياسه، مع تناول طرق الا فصاح منه و ا  براز و توضيح أ همية قياسه و 
ويل من شركات تفصيل في حالة  المشاريع المبادرة بطلب التمالا فصاح منه في تمويل المشاريع الاستثمارية، مع ال 






من منظور مشروع الاتحاد الصيدلاني تطبيقية دراسة و جاء بعنوان  الفصل الثالث: -
حيث نحاول من خالل دراسة الحالة هذه ا  سقاط النتائج النظرية من خالل دراسة   ، CPUالقس نطيني
من رأ س  الا فصاحتوضيح أ همية القياس و  أ يتطبيقية من منظور مشروع الاتحاد الصيدلاني القس نطيني 
مال  رأ سالقس نطيني في حصولها على التمويل من شركة  الصيدلاني المال الفكري بالنس بة لشركة الاتحاد
، مع توضيح كيفية اختيار شركة رأ س مال مخاطر لتمويل المشروع، و قد تم تقس يم الفصل ا  لى مخاطر جزائرية




   الأولالفصل 
ا  شكالية تمويل المشاريع الاستثمارية 
 عن طريق شركات رأس المال
 المخاطر





ا  ن بروز شركات ر أس المال المخاطر كان محفزا لعديد الأكاديميين و المهنيين لتناول هذه الصيغة 
 التمويلية من خلال محاولة بناء ا  طار نظري و توجيه تطبيقي لممارسة هذه الصناعة .
النظري لر أس المال المخاطر  أن يقدم الشرعية لهذه الصيغة التمويلية و ينظم العلاقة بين حاول ال طار 
مختلف  أطرافها و يعمل  أيضا على نمذجة القرار التمويلي، كل هذا لطرح حلول لمختلف ال شكاليات التي 
 همة فيها.تعترض هذه الصيغة التمويلية في بناء العلاقة مع المشاريع الاستثمارية من خلال المسا
ل يخلو  أي ا  طار نظري و توجيه تطبيقي من فجوات و نقائص، ما يتيح الفرصة لمحاولة طرح 
 في تقديم الحلول لها و تدليل العقبات التي تعترض هذه البناءات. أملاا  شكاليات جديدة 
ال نحاول من خلال هذا الفصل تناول معوقات تمويل المشاريع الاستثمارية عن طريق شركات ر أس الم
المخاطر، و لكن قبل كل هذا س نتناول ال طار النظري و  أهم المراحل التمويلية لر أس المال المخاطر مبرزين  أهم 
المعوقات و ال شكاليات التي تكتنف هذه البناءات النظرية و التطبيقية المنظمة لنشاط هذه الصناعة، مع 














 تجارب بعض الدول في صناعته، و أطرافه ،: ر أس المال المخاطر، نش أته ومفهومهالمبحث الأول
ة الأخرى، ويليمقارنة بالأنماط التمتجمع مختلف المراجع البحثية والمهنية على خصوصية ر أس المال المخاطر 
من خلال هذا المبحث بسرد نش أة ومختلف مفاهيم هذا النمط التمويلي، وتناول ه زوهذا ما س نحاول  أن نبر 






















 نش أة ومفهوم ر أس المال المخاطر : – 1
والمهنيين، ا  ل  أن الأمر الملاحظ هو تداخل حضي ر أس المال المخاطر باهتمام عديد الأكاديميين 
لق على هذه الصناعة خاصة  أن هذا النمط التمويلي هو في طواختلاف التسميات والمصطلحات التي ت
الأساس وليد الممارسة وليس نتيجة للبناءات النظرية، لكن قبل كل هذا لبد من التذكير بنش أة ر أس المال 
 المخاطر.
 المخاطر : نش أة ر أس المال – 1 – 1
 يمكن الحديث ب أن نش أة ر أس المال المخاطر تعود ا  لى نش أة قديمة وحديثة.
 ر أس المال المخاطر القديم : – 1 – 1 – 1
 الهندسة، وكان  أول مقاول لممؤسس ع» طاليس دوميليه«وناني ييرجع  أصل ر أس المال المخاطر ا  لى ال 
اس تخراج الزيت من الزيتون، بفضل القروض التي في الزراعة، لأنه وضع  أحسن زراعة للزيتون، تتمثل في 
حصل عليها، والتي لولها ما  أمكنه من ا  نشاء وتطوير مشروعه، فقد  أعتبر  أصحاب هذه الأموال مقرضين 
بالعودة  أيضا ا  لى القرن الخامس عشر نجد ب أن كريس توف كولومبس، اعتمد في تمويل رحلاته على  )1(،مخاطرين
اد العدة والتجهيز والمؤن، وكذا بفضل هذه الطريقة التي حصل عليها، اس تطاع ر أس المال المخاطر في ا  عد
كريس توف كولومبس فتح الطريق للتسوق والسفر، وقد تكررت تجربة التمويل بالمخاطرة مع رحلات 
 الاس بانيين والبرتغاليين خلال القرنين الخامس عشر والسادس عشر الميلاديين.
 ة و أساس لنش أة مهنة ر أس المال المخاطر.هذه التجربة صورة مبسط اعتبرت
 ر أس المال المخاطر الحديث : – 2 – 1 – 1
ر أس المال  ىوذلك تحت مسم ،ظهر ر أس المال المخاطر الحديث غداة الحرب العالمية الثانية في الو.م. أ 
 tnempoleveD hcraeseR naciremA« DRAتعتبر ،» »latipaC erutneVالمغامر 
» notsoB«م ببوسطن  6491والتي ر أت النور س نة  (2)منظمة لر أس المال المخاطرأول » noitaroproC
في صياغة ر أس المال المخاطر الحديث لبد من العودة ا  لى الوراء  DRAبالو.م. أ، لكن قبل توضيح  أهمية 
 م، وهذا با  قليم انجلترا الجديدة بالو.م. أ. 0291وبالأخص نهاية س نة 
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م أأكدت نخب المجتمع المدني ورجال الأعمال في ا  قليم انجلترا الجديدة شمال شرق  0291في نهاية س نة 
 )ygolonhceT fo etutitsnI sttesuhcassaM(رئيس  »natpmoC .T lraK«ألو.م. أ.  أمثال 
 على  أن خلق وا  نشاء المؤسسات التكنولوجية 1()وأ خرون، أأكدوا rednalF hploRورجل الأعمال  TIM
و ور الاقتصادي ل  قليمهم تده، كما يشكل حلا للانحطاط وال يعد عامل نمو وتشغيل (خلق مناصب عمل)
تواجه صناعة النس يج، بطالة، انخفاض في التصنيع، كما  أن الس ياق الوطني وال  قليمي الذي  التي لصعوباتل
م حتم بضرورة تكوين ا  رادة قوية ل يجاد حلول  أمام الأزمة  9291تعيشه الو.م. أ. والأزمة المالية العالمية س نة 
 الاقتصادية، خصوصا و أنه تم تحميل المسؤولية في كل هذا ا  لى المؤسسات الكبيرة.
الضروري ضخ المدخرات اعتمادا على منظمات جديدة  ر أت نخب انجلترا الجديدة  أنه من أمام كل هذا
تكاري وتحتوي على مخاطر جد عالية، وهذا بالرغم من  أن نحو مؤسسات شابة وتكنولوجية ذات محتوى اب 
تس يير المحافظ الاستثمارية وشركات الت أمين لها نظرة تقليدية  تالهياكل الاستثمارية الموجودة  أمثال شركا
 حذرة فيما يخص الاستثمار (عدم المخاطرة).
، srednalFو notpmoCوالتي من بين  أهم  أعضائها  ettimoC ,etcudorP weNكما  أضافت 
أضافوا خطا  )loohcS ssenisuB dravraH(، وهو  أيضا بروفيسور في toiroD egroeGالجنرال 
في ،  )2(أساس يا للمنظمات التي تقدم تمويلات خطرة (تمويلات لمشاريع ذات مخاطر عالية) هي تقييم المشاريع
ر أس المال المخاطر والتي تسمح ظل كل هذا رسم نخب انجلترا الجديدة ملامح الصيغة التمويلية الجديدة 
طريق تمويل مؤسسات جديدة تعتبر منبعا للنمو والتشغيل وترتكز  نوذلك ع ،بضمان وازدهار ا  قليمهم والو.م. أ 
ل اختراع وتسويق ضيسمح لها بتطوير صناعة جديدة بف على التقدم العلمي والتكنولوجي مما من ش أنه  أن
 .srednalF تكون غير قادرة على ذلك حسب منتجات جديدة عكس المؤسسات الكبيرة التي
أمام كل هذا يمكن القول  أن فكرة ا  نشاء هياكل للتمويلات الخطرة للمؤسسات الجديدة كان ضمن  أفكار 
نخب انجلترا الجديدة قبل الحرب العالمية الثانية، ا  ل  أنّه لم يتحقق ا  ل بعد الحرب العالمية الثانية بفضل ت أسيس 
، notpmoCو toiroDيرة في الواقع ت أسست بمبادرة من ، هذه الأخDRAشركة 
ثم ا  داري في  notsoB fo knaB evreseR laredeFالذي  أصبح رئيسا لـ  srednalF،dlovsirD
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م و أصبح بعد  6491في ديسمبر  DRAوالذي سمي رئيسا لـ  toiroDولكن يبقى  أهم مؤسس هو  TIM
 ذلك يعتبر مؤسس ر أس المال المخاطر الحديث.
 مفهوم ر أس المال المخاطر : – 2 – 1
ا  ن ر أس المال المخاطر باعتباره نمطا تمويليا متميزا شكل تحديد تعريف صريح ومباشر له جدل كبيرا بين 
مختلف الكتاب والباحثين والجمعيات المهنية المتخصصة فيه، ويعود السبب في ذلك ا  لى تعدد التسميات 
العالم والتي يمكن  أن نذكر منها ر أس المال الجريء، ر أس المال والمصطلحات التي  أخذها في مختلف مناطق 
الكبير وعدم التفريق بين ر أس المال  طاللغ. الخ، يضاف سبب أ خر لذلك هو المغامر، ر أس المال المخاطر ....
 المخاطر ور أس المال الاستثماري، ولتحديد تعريف دقيق له، نحاول  أن نذكر  أهم التعريفات التي تناولته وفق
 ال تي :
ه  أساسا ر أس المال المخاطر هو نمط تمويلي موج ّ«)grebrednerF,nagyaB .G(يعّرف  -
ن غير مدرجة في البورصة، ا  ّن الأهداف المرجّوة بالنس بة لشركات ر أس المال وللمؤسسات الشابة التي تك
المضافة عن طريق الشراكة بين المخاطر هو الحصول على مردودية عالية من الاستثمار، كما يتم خلق القيمة 
المؤسسات الشابة والأموال المقدمة من طرف شركات ر أس المال المخاطر والخبرة المهنية لشركات ر أس المال 
 ».المخاطر
ر أس المال المخاطر على  أنه عبارة عن رؤوس  أموال « srepmoG luaPو remreF hsoJيعّرف  -
رات ت أخذ شكل  أموال خاصة وش به خاصة، وتكون موجهة مقدمة ومسّيرة بشكل مس تقل، تركز في استثما
 ».لمؤسسات خاصة ذات احتمال وا  مكانية نمو قوية
المال المخاطر  ر أس«  ACVEالاستثمارير أس المال المخاطر ور أس المال لتعّرف الجمعية الأوروبية  -
ينفذ هذا الاستثمار بغرض الانطلاق والنمو الأولي  ،هو وجه  أو شكل من  أشكال ر أس المال الاستثماري
 ».وبغرض توس يع نشاط معّين 
ا  نه  أحد  أشكال ر أس المال الاستثماري والذي « رمتعّرف الجمعية الأمريكية الوطنية لر أس المال المغا -
 ».مؤسسات جديدة تحتوي على ا  مكانية نمو قوية فييتمثل في الاستثمار 
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أّن ر أس المال المخاطر يمثل صورة من صور الوساطة المالية من خلال رؤوس  يشير  أحمد بوراس ا  لى -
دخار المؤسسات (بنوك، شركات ت أمين، منشأ ت  أعمال وحتى اوال التي يرغب الادخار العام  أو الأم
السلطات العمومية) في استثمارها بمخاطر مرتفعة على العموم مع توقع تحقيق عائد مرتفع (يصل في بعض الدول 
 .)%04أو  %03ثل  أمريكا ا  لى م 
 من التعريفات السابقة يمكن الخروج بالس تنتاجات التالية :
 ر أس المال المخاطر هو استثمار بالأموال الخاصة وش به الخاصة. -
 ويل المراحل المبكرة من حياة المشروع.تم -
 مساهمة محدودة المدة. -
المخاطر بمتابعة تس ييرية للمشاريع الممولة وتقدم لها الدعم  المالمساهمة نشطة : تقوم شركات ر أس  -
 الفني والاستشارة.
استثمار خطر : يس تهدف التمويل بر أس المال المخاطر مشاريع ذات مخاطر عالية وهذا مقابل مردودية  -
لى  أنها في ا  ضافة ا   ،من جهة ابتكاريهعالية، تعود هذه الأخطار ا  لى طبيعة المشاريع الممولة كونها مشاريع 
 مراحلها المبكرة  أي  أنها تتميز بدرجة عالية من عدم الأكادة.
استثمار متوسط وطويل الأجل : توظف شركات ر أس المال المخاطر  أموالها في المشاريع الممولة في  -
 س نوات. 01س نوات وقد تصل في بعض الأحيان ا  لى  7ا  لى  3مدة تتراوح من 
التمويل بر أس المال المخاطر بوساطة مالية يقودها المخاطر بر أس المال ضمن وساطة مالية : تمر عملية  -
 ر أس المال المخاطر  أحد  أوجه ر أس المال الاستثماري.و يعتبر   ،علاقة تربطه بين المستثمرين والمشاريع الممولة
ا  ن  أهم ما يشّد الانتباه ويقتضي التوضيح في الاس تنتاجات السابقة هو اعتبار ر أس المال المخاطر  أحد 
) 1-1أشكال ر أس المال الاستثماري، ا  ّن التفريق بين هذين النمطين يمكن ال شارة ا  ليه من خلال الجدول رقم (
يوضح الفرق بين ر أس المال المخاطر ور أس المال الاستثماري من وجهة نظر عديد الجمعيات المهنية والذي 
المشروع الاستثماري كمعيار حل حياة االعالمية لر أس المال المخاطر ور أس المال الاستثماري وهذا ب أخذ مر 
للمقارنة. سيأسا
                                                          
   ا احمد بوراس، تمويل المنشات الاقتصادية، دار العلوم للنشر و التوزيع، عنابة، 8002 ، ص521 .
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جمعيات مهنية في العالم لصناعة ر أس المال المخاطر  7ما يلاحظ من الجدول السابق هو اعتبار أأكثر من 
ب أن ر أس المال المخاطر يمّول مختلف المراحل الأولّية لحياة المشروع من مرحلة التمويل البذري وصول ا لى 
 التوسع، ولتوضيح وفهم مختلف المراحل نحاول  أن نفّصل فيها من خلال الجدول التالي :مرحلة 
 ) : المراحل التمويلية لر أس المال المخاطر2-1جدول رقم (





هو تمويل يخص المؤسسات قبل ا  نشاءها بمساهمة مالية نسبية  المرحلة  البذرية




التمويل بغرض  أن المؤسسة تطور منتجها وتنطلق في التسويق 
الأولي، ويكون كل هذا سواء عند خلق المؤسسة  أي بدايتها في 
 النشاط بعد مدة قصيرة  أو  أنها لم تنطلق بعد في تسويق منتجها.
 المرحلة
 الأولى
المؤسسة  أنفقت كل ر أس مال الانطلاق وتحتاج ا  لى  أموال خاصة 
وهذا لأجل التصنيع التجاري والبدء بعملية البيع، المؤسسة لم تحقق 






ا  نتاجها وعمليات البيع لم تحقق بعد  أي ربح  ةالمؤسسة في مرحلة تنمي
 ل.من ر أس المال العام ويل احتياجهاوتحتاج لتم
 المرحلة
 الثالثة
الأموال المطلوبة توضع لتوس يع المصانع والتسويق والزيادة في ر أس 
 ل والتطوير والتحسين النهائي للمنتج.مالمال العا
 المؤسسة تنتظر في عتبة المردودية  أو حققت  أرباح.
  من ا  عداد الباحثالمصدر: 
ر أس المال المخاطر يمثل نمط تمويلي موّجه لتمويل المراحل في ظل كل ما س بق يمكن اس تخلاص ب أن 
الأولية لحياة المشروع، ا  ضافة ا  لى مراحل التطوير والتوس يع بمفهومها الواسع ويكون موّجه للمنشأ ت  الصغيرة 
الابتكارية الغير مدرجة في البورصة وي أخذ  أشكال  أموال خاصة  والمتوسطة، ا  ضافة ا  لى المشاريع الناش ئة و
ه خاصة، وهذا لفترة معينة محدودة ترافق من خلالها شركات ر أس المال المخاطر المشاريع من خلال وش ب
 التس يير والمتابعة وتقديم الاستشارة والدعم.




كما يمكن  أن نشير  أيضا ب أن صعوبة اس تخلاص مفهوم لر أس المال المخاطر يعود ا  لى تعدد تجاربه بين 
 ل النقطة التالية.لضوء عليه من خلادول العالم وهو ما س نحاول  أن نلقي ا
رب ر أس المال المخاطر في دول اتعددت تج تجارب بعض الدول في صناعة ر أس المال المخاطر : – 2
 للوليات المتحدة الأمريكية. ىالعالم، لكن التجربة الرائدة تبق
تتميز شركات ر أس المال المخاطر في الو.م. أ بالتخصص في تمويل المشاريع  التجربة الأمريكية : – 1 – 2
 0791ا  لى  أواخر س نة  ةالناش ئة وتختار القطاعات التي تمتاز بفرص نمو مرتفعة كقطاع التكنولوجيا، وبالعود
مؤسسة، ورغم فشل  000.72بليون دولر في أأكثر من  654م، نجد ب أن الو.م.  أ استثمرت ما يقارب 
تطوير صناعات  )hcetneneG ,yabe ,letnI(ديد من هذه المؤسسات اس تطاعت مؤسسات  أخرى الع
وفي الس نوات الأخيرة  أصبح نمو حرفة ر أس المال ،  0002عد عدة س نوات انفجرت الفقاعة س نة جديدة، وب
 بليون دولر س نويا. 03المخاطر أأكثر ثباتا، مع استثمار  أصحاب رؤوس الأموال حوالي 
ل يمكن الوصول ا  لى مس تويات  أعلى لستثمارات ر أس المال المخاطر دون وجود  هالواضح  أنأصبح من 
قطاع صناعي، وظهرت مجموعة من ال بداعات الواعدة على مس توى قطاع التكنولوجيا خاصة تكنولوجيا 
أأكثر،  ليخ مداها الطب وال علام ال لي، ويتوقع اس تمرار نمو استثمارات ر أس المال المخاطر في الو.م. أ لتجلب مع 
م  8002دولر من الدخل س نة  63,6م هناك  8002 –م  0791فمقابل كل دولر مستثمر في الفترة ما بين 
ر أس المال المخاطر المستثمرة في  أموال دولر من 20773يوجد منصب عمل مقابل كل  8002وفي س نة 
 .)1(م 8002 –م  0791الفترة 
مؤسسة  أمريكية تم تمويلها بر أس المال المخاطر عمرها ل يتجاوز الأربعة س نوات  005وفي دراسة شملت 
منها تعمل في القطاع التكنولوجي مقارنة بعدد مماثل من المؤسسات الممولة ذاتيا، كانت النتائج  08%وحوالي 
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 ) : مقارنة بين المشاريع الممولة بر أس المال المخاطر والمشاريع الممولة ذاتيا في الو.م. أ 3 – 1جدول رقم (
 المشاريع الممولة ذاتيا المشاريع الممولة بر أس المال المخاطر أوجه المقارنة
 - 95 % + 95%  )%(خلق عمالة كفؤة
 – 3 % + 52 % )%(العمالة المنش أة س نويا 
بالنس بة نفقات البحث والتطوير 
 للشخص الواحد (بالدولر)
 0008 00061
 + 9 % + 59 % )%(معدل الاستثمارات الس نوية 
 + 5 % + 21 % )%(معدل ال  نتاجية الس نوية 
 211د. عبد الباسط وفا، مرجع س بق ذكره، ص المصدر : 
 المقارنة.ويتضح جليا من خلال الجدول تفوق المشاريع الممولة بر أس المال الخاطر في كل  أوجه 
 83%دا على تقرير بنك فرنسا تم اختيار مجموعة من المؤسسات اعتما : )1(التجربة الفرنس ية - 2 – 2
م  0991منها فقط منش أة منذ س نة  03%منها تعمل في القطاع التكنولوجي (كا لكترونيات والمعلوماتية) و
ولة بر أس المال المخاطر ممأجير، هذه المجموعة  994 – 001م وتس تخدم ما بين  0891والباقي منش أ منذ 
 ولة به، وكانت النتائج كما في الجدول الموالي :مموعة  أخرى غير موالمج
 ) : مقارنة بين المشروعات الممولة بر أس المال المخاطر وغير الممولة به في فرنسا4-1جدل رقم (
المشاريع غير الممولة بر أس  المشاريع الممولة بر أس المال المخاطر أوجه المقارنة
 المال المخاطر
 + 3,5 % + 43 %  )%(تطور رقم الأعمال
 + 21 % + 8,76 % )%(تطور حجم الصادرات 
 - 4 % + 3,15 % )%(تطور حجم الاستثمار 
 - 4,3 % + 9,91 % )%(تطور حجم العمالة 
 - 5,3 % + 4,5 % )%(تطور معدل ال يرادات المتوسطة 
 611د. عبد الباسط وفا، مرجع س بق ذكره، ص  المصدر :
 
                                                          
 .11م، ص 7002، 5الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، مجلة الباحث، عدد بريبش السعيد، رأس المال المخاطر بديل مس تحدث لتمويل المؤسسات  )1(




من الجدول السابق يمكن  أن نس تنتج  أن المشروعات الممولة بر أس المال المخاطر تتفوق كثيرا على 
 نظيراتها الممولة بطرق  أخرى.
ل ر أس المال المخاطر من  أوائل التجارب اتعتبر التجربة التونس ية في مج : )1(التجربة التونس ية – 3 – 2
سمح للمصارف با  نشاء شركات ر أس المال المخاطر، تميزا، وفي بدايات هذه التجربة  وأأكثرها ةالمنطقة العربي في
لكنها لم تنجح لأن تمويل ر أس المال المخاطر يحتاج ا  لى مهارات وخبرات قد ل يتقنها القطاع المصرفي، ثم صدر 
م، 1002بنهاية  تشركا 4ل عددها ا  لى م قانون ينظم نشاط ر أس المال المخاطر، حيث وص 0991في عام 
، وفيما 27%م حوالي  5991وتبلغ نس بة المشاريع الناجحة التي تم تمويلها بر أس المال المخاطر في تونس منذ عام 
 يلي عدد الشركات والمشاريع التي تم تمويلها بر أس المال المخاطر.
) : عدد المشاريع الممولة بر أس المال المخاطر في تونس خلال الفترة الممتدة ما بين 1-1رقم ( الشكل
 م  0102حتى  7002
 
 عدد                   
 المؤسسات              
 الممولة                      





 lumuC 7002            8002            9002            0102الس نوات     
                                                          
م،  2102ير، محمد سعد الناصر، رأس المال المخاطر، نموذج واعد لتمويل المشروعات الريادية في المملكة العربية السعودية، بحث مكمل لمرحلة الماجس ت)1(
 .05كرسي سابك لدراسات للأسواق المالية، ص 
 9361
 463 183 573




من البيان السابق نلاحظ نمو بطيء لعدد المشاريع الممولة بر أس المال المخاطر في تونس مع انخفاض 
تساهم في م، يبقى  أن نشير ب أن صناعة ر أس المال المخاطر تحكمها عديد الأطراف التي  0102طفيف س نة 
 تنمية وتطور هذا النمط التمويلي.
تعمل شركات ر أس المال المخاطر كوس يط مالي بين  أطراف العملية التمويلية بر أس المال المخاطر : – 3
المستثمرين والمشاريع الممولة، ويتولى ا  دارة وتس يير الأموال المخاطرون بر أس المال كما يسمى مدير التمويل  أو 
 ل ونعّرف بكل  أطراف العملية التمويلية عن طريق شركات ر أس المال المخاطر.نفص، س نحاول  أن الممول
المستثمر هو من يرغب في استثمار  أمواله على المدى الطويل  أو المتوسط  المستثمرون :– 1 – 3
للحصول على عوائد مرتفعة نسبيا، حيث يقوم المخاطرون بر أس المال  أو المستثمرون بر أس المال بتجميع الموارد 
والشكل الموالي المالية، حيث تظهر هنا مهارة وقدرة المخاطرين بر أس المال في تجميع الأموال وجذب المستثمرين 
 يوضح مبد أ و أساس عمل شركات ر أس المال المخاطر.








روينة عبد السميع، حجازي ا  سماعيل، تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة عن طريق  : المصدر
شركات ر أس المال المخاطر، الملتقى الدولي متطلبات ت أهيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الدول العربية 
 . 803، جامعة الشلف، ص  6002ابريل  81و  71يومي 
ب عن عملية التجميع تكاليف غير مباشرة تشهرا ويتر  81ا  لى  6 تس تغرق عملية تجميع الأموال فترة من
تتمثل في الوقت المس تغرق من طرف مسيري الصندوق في هذه العملية، ا  ضافة ا  لى  أخرى مباشرة كتكاليف 
 الاستشارة القانونية.
يقدم رؤوس  المستثمر
 أموال
   RCO
المتعاملون في 








البحث عن  عاليةمردودية 
 القيمة المضافة




 ويمكن ذكر  أهم المستثمرين في ر أس المال المخاطر على النحو التالي :
يعتبرون المصدر الأول للأموال المستثمرة في شركات ر أس  المستثمرون المؤسساتيون : – 1 – 1 – 3
ل المستثمرين المؤسساتيين في المال المخاطر وتعتبر مؤسسات الت أمين والبنوك وصناديق التقاعد  أهم  أشكا
 صناديق ر أس المال المخاطر.
لتمويل   ةاء وكالت وصناديق موجهعديد اّلدول تلج أ ا  لى ا  نش الوكالت الحكومية : – 2 – 1 – 3
المشاريع الناش ئة الصغيرة والمتوسطة خاصة التي تحتوي على تكنولوجيا عالية وتتخصص في الأساس في تمويل 
المراحل المبكرة من حياة المشروع مع تحملها للمخاطر المترتبة عن ذلك  أملا منها في دعم برنامج ال صلاح 
 ول وكذا لخلق مناصب العمل.الاقتصادي الذي تعتمده هذه الد
ا  لى جانب المستثمرين الذين يقدمون الأموال بطريقة مباشرة  صناديق الصناديق : – 3 – 1 – 3
للمخاطرين بر أس المال، هناك  أيضا مستثمري الصناديق الذين يجمعون الأموال من المستثمرين لتوظيفها لدى 
 مؤسسات ر أس المال الخاطر  أي  أنهم وس يط ثاني بين مقدمي الأموال والمشاريع الممولة.
ارة ا  لى  أهم المستثمرين في ر أس ويمكن ال ش واص والأشخاص الماديين :الأفراد والخ – 4 – 1  - 3
 المال المخاطر ونسبتهم في كل من الو.م. أ و أوروبا من خلال الشكلين التاليين :
 م 4991) : نسب مختلف المستثمرين في ر أس المال المخاطر بالو.م. أ س نة 3-1الشكل رقم (
 
 2%مؤسسات جامعية                                           مستثمرين خارجين  12%
 صناديق التقاعد     74%         
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 م 0002) : نسب مختلف المستثمرين في ر أس المال المخاطر في  أوروبا س نة 4-1الشكل رقم (
 
 وكالت حكومية 7,8%                                                   صناديق الصناديق2,81%
          
 صناديق التقاعد     1,72%       مؤسسات الت أمين 1,01%
 
 مؤسسات  7,3%
 بنوك 4,41%         أسواق2,1%
 ر أس المال
 أ خرون 1,4%
 مؤسسات جامعية وأأكاديمية 6,3%
 
 .MOC.ACVE.WWW : ecruoS
سواء في الو.م. أ  أو ما يلاحظ مما س بق ب أّن  أهم المستثمرين الأساس يين في صناديق ر أس المال المخاطر 
 أوروبا هم صناديق التقاعد.
 المخاطرلم نضمن نس بة استثمارات ملائكة الأعمال في ر أس المال  ملائكة الأعمال : – 5 – 1 – 3
لأنها تمثل ر أس المال المخاطر غير الرسمي وملائكة الأعمال يستثمرون  أموالهم مباشرة دون وساطة مالية، 
ونهم عبارة عن  أشخاص طبيعيين يمثلون ا  طارات عليا سابقة و أصحاب مؤسسات ويتمثل ملائكة الأعمال في ك
تهم الخاصة في روم ملائكة الأعمال باستثمار جزء من ثو بعد  أن قادوا مؤسساتهم ا  لى نجاحات، يق او تقاعد
مؤسسات مبتكرة غالبا ما تكون في مرحلة الانطلاق على عكس شركات ر أس المال المخاطر التي تمول 
راحل اللاحقة  أي  أّن ملائكة الأعمال يتحملون المخاطر أأكثر من شركات ر أس المال المخاطر، يكون هذا الم
الاستثمار لمدة معينة ومحدودة يقررون بعدها الانسحاب من المشروع، ا  ضافة ا  لى هذا تضع ملائكة الأعمال 
تس بوها وكذا ش بكة العلاقات التي ك تحت تصرف المبادرين بالمشاريع عصارة تجربتهم والمعرفة والمهارة التي ا
 ونوها.ك




لعبه ملائكة الأعمال باعتبارها ر أس مال مخاطر غير رسمي هو نفسه الذي تقدمه ا  ن الدور الذي ي 
شركات ر أس المال المخاطر وذلك من حيث عدم الاكتفاء بالمساهمة المالية فقط وا  نما تقديم الاستشارة 
 : )1(ع، ويتجلى هذا كون ملائكة الأعمال تمتلك الخصوصيات التاليةالمساهمة في تس يير المشرو و والمتابعة
 المساهمة في خلق مناصب العمل وتحفيز الاقتصاد المحلي. تتمثل في ،حوافز شخصية واجتماعية -
 المشاركة القوية في حياة المؤسسة. -
شروع، وتسهيل عملية التجربة التي تمتلكها ملائكة الأعمال تسمح بربط علاقة جيدة مع المبادر بالم  -
ه في علاقة مع ش بكة العلاقات التي تمتلكها ملائكة الأعمال، يمكن ال شارة ا  ل حجم للنصائح و وضع هاستيعاب
 التاليين : الشكلينل استثماراتهم و أعدادهم في كل من الو.م. أ وبريطانيا وفرنسا من خلا
حد في الو.م. أ الأعمال في المشروع الوا) : تقدير متوسط قيمة استثمار ملائكة 5-1رقم ( الشكل
 وبريطانيا وفرنسا
 
 الوحدة              
 ( أورو)              
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 متوسط  أعداد ملائكة الأعمال في كل من الو.م. أ وبريطانيا وفرنسا) :6-1رقم ( الشكل
 عدد ملائكة                   
 الأعمال           
            
           




            
 البلدان
 
الأعمال في المشروع الواحد في الو.م. أ بلغ من البيانين السابقين نلاحظ  أن معدل استثمار ملائكة 
أورو وهو الأعلى مقارنة ببريطانيا والتي تليها بعد ذلك فرنسا،  أما ملائكة الأعمال فقد بلغ عددهم في  000001
 فقط. 0053وهو الأعلى، حيث يعتبر الفرق كبيرا مقارنة ببريطانيا والتي تليها فرنسا بـ  000005الو.م. أ بـ 
يوجد عديد الأشكال لشركات ر أس المال المخاطر، وهذا ب أخذ  ت ر أس المال المخاطر :شركا – 2 – 3
 : )1(معايير هيكلة تس ييرها وتقس يمات ر أس مالها ويمكن ذكر  أهمها من خلال ال تي
هي الشركات التي يتشكل ر أس مالها من مصادر خارجية  الشركات المس تقلة : – 1 – 2 – 3
 وصناديق التقاعد المستثمرين الأساس يين في هذا النوع من شركات ر أس المال متعددة، تعتبر شركات الت أمين
 المخاطر، ا  ضافة ا  لى الصناعيين والخواص، كما يمكن لهذا النوع من الشركات  أن تكون مدرجة في البورصة.
                                                          












تكون مثل الشركات المس تقلة في تس يير الصناديق التي  الشركات النصف  أسيرة : – 2 – 2 – 3
ين ولكنها تعمل لحساب المؤسسة الأم وتكون هذه الأخيرة ا  ما شركة يتحصلت عليها  أيضا من مستثمرين خارج 
 صناعية كبيرة  أو مؤسسة مالية.
هذه الشركات تعمل بشكل خاص لحساب المؤسسة الأم، فريق  الشركات الأسيرة : – 3 – 2 – 3
 لتس يير فيها يشكل مصلحة ويعتبر  أعضاؤه موظفين لدى المؤسسة الأم.ا
تمتلك السلطات العمومية غالبية ر أس مال هذه الشركات، وتنش أ  الشركات العمومية : – 4 – 2 – 3
 في الغالب لغرض اجتماعي  أساسه التحديث التكنولوجي وخلق مناصب العمل.
عها الدّول، ض اطر تنشط في ا  طار الهياكل التشريعية التي ت كما يمكن ال شارة ب أن شركات ر أس المال المخ
نشاط ر أس المال المخاطر لكن  أهمها هي شركات تمويل الابتكار في  تتعدد الهياكل التشريعية )1(ففي فرنسا
م، ا  ضافة ا  لى شركات ر أس المال المخاطر والتي يعود 2791جويلية 11والتي ت أسست بموجب قانون  ISF
م والذي كان هدفه الأساسي وضع نشاط ر أس المال المخاطر في  5391جويلية  11تاريخ ت أسيسها ا  لى قانون 
اديق المشتركة والصن RPCFجبائي، ا  ضافة ا  لى الصناديق المشتركة للتوظيفات الخطرة  ا  طار تشريعي و
 .)IPCF(للتوظيفات الابتكارية 
المخاطرون بر أس المال هم محور العملية التمويلية بر أس المال المخاطر  المخاطرون بر أس المال : – 3 – 3
فهم يلعبون دور الوساطة التمويلية بين المستثمرين والمشاريع الممولة كما يطلق عليهم المستثمرين الذين يستثمرون 
المشاريع الشابة و الابتكارية، ا  ن الفهم الجيّد للمخاطرين بر أس المال يقتضي تناولهم في ظل نظرية  مباشرة في
المبحث الثاني عند تناول ال طار النظري لر أس المال  ه فيالوكالة والعقد وهو ما س نحاول  أن نفصل في
 المخاطر.
تتعدد  أشكال المشاريع الممولة عن طريق شركات ر أس المال المخاطر  المشاريع المس تهدفة : – 4 – 3
لكن الأساس يبقى كون  أن هذا النمط التمويلي يس تهدف المشاريع التي تمتلك ا  مكانية نمو جد عالية في وقت 
ة ا  لى قصير، كما  أن المشاريع التي تس تهدف التمويل بر أس المال المخاطر غالبا ل تمتلك قدرة تمويل ذاتي، ا  ضاف
 عدم امتلاكها ضمانات مادية تمكنها من الحصول على التمويل البنكي.
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أشارت الجمعية الكندية لر أس المال المخاطر ور أس المال الاستثماري ا  لى  أهم خصائص المنشأ ت الممولة 
 : )1(عن طريق شركات ر أس المال المخاطر والتي يمكن ذكرها كال تي
مشاريع تحتمل ا  مكانية نمو جّد عالية مع ا  مكانية عالية لتسويق منتجاتها ا  ضافة ا  لى الحجم الكبير   -
 للسوق المس تهدف وهذا بسبب تنافسيتها وقدرتها على التحكم و التموقع في السوق المس تهدف.
 معدل مردودية عالي لر أس المال المستثمر.  -
 التطوير. و ا  نفاقات مرتفعة في البحث  -
 نية اتجاهها نحو الأسواق الدولية.ا  مكا  -
 صلابة الفريق المسّير لهذه المنشأ ت الممولة.  -
قبل ال شارة ا  لى  أهم  أشكال المشاريع الممولة من طريق شركات ر أس المال المخاطر، لبد من التذكير 
 فهوم المشروع الاستثماري ومعايير تصنيفه.بم 
تعددت تعريفات المشروع الاستثماري، حيث يمكن تعريفه  المشروع الاستثماري : – 1 – 4 – 3
كل كيان تنظيمي مس تقل يديره منظم  أو أأكثر يقوم بدمج ومزج عناصر ال  نتاج المتاحة بنسب «على  أنه : 
معينة وب أسلوب معين بهدف ا  نتاج سلعة  أو خدمة تطرح في السوق ل ش باع حاجات خاصة  أو حاجات عامة 
 .»ل فترة معينةخلا
مجموعة الجهود الواضحة المعالم والفريدة التي تطالب با  نتاج بعض النتائج المحددة «تعريفه  أيضا ب أنه : ويمكن
 .)2()»في موقع  أو تاريخ معّين وبتكلفة معينة
عبارة عن مجموعة من الأنشطة الاستثمارية «ا  ل  أن التعريف الأقرب ا  لى الشمول والعمومية هو  أنه :
 .)3(»وتمويلها وتنفيذها وتشغيلها وتحليلهاالتي يمكن تخطيطها 
يتمّيز كل مشروع بمجموعة من الخصائص تمّيزه  خصائص المشاريع الاستثمارية : – 1 – 1 – 4 – 3
 :  )4(عن  أنشطة المشاريع الأخرى ومن  أهم هذه الخصائص ما يلي
 يعتبر تحديد الغرض  أو الهدف المراد تحقيقه نقطة انطلاق بداية لأي مشروع استثماري. الغرض : -
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 .6ص، 5002القاهرة،  الدار الجامعية  أمين الس يد  أحمد لطفي، دراسة جدوى المشاريع الاستثمارية، )3(
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يعتبر المشروع بمثابة كائن عضوي له دورة حياة حيث يبد أ ببطء ثم تتزايد الأنشطة حتى  دورة الحياة : -
 تصل ا  ل الذروة ثم تنخفض حتى تنتهيي عند اكتمال المشروع.
 : يتمّيز كل مشروع بخصائص فريدة ومختلفة عن باقي المشاريع الأخرى. ةنفراديالا -
: يواجه  أي مشروع مواقف تتمّيز بالصراع، ومن هذه المواقف هو تنافس المشاريع فيما بينها  الصراع -
 للفوز بالعرض المحدود من الموارد البشرية والمالية والطبيعية المتاحة وكذلك تعدد الأطراف المهتمة به.
: يواجه كل مشروع تداخلات مع الأقسام الوظيفية للمشروع كالتسويق والتمويل،  التداخلات -
 التصنيع، ومن جهة  أخرى نشوء علاقات ترابط وتداخل مع مشاريع  أخرى.
ديد الأهداف المراد تحقيقها من المشاريع تح: ا  ّن  أهداف المشروع الاستثماري– 2 – 1 – 4 – 3
المحورية لدراسة جدوى  أي مشروع استثماري، والمشروع الاستثماري يسعى ا  لى تحقيق يعتبر بمثابة النقطة 
 : )1(جملة من الأهداف نذكر منها
 زيادة قدرة المشروع على الاس تخدام الكفء والأعلى لعوامل ال  نتاج. -
 تطوير  أساليب ال  نتاج المحلية وتجديد التكنولوجيا.  -
 تطورات المختلفة في مجالت الحياة.تحقيق التنمية الاجتماعية المواكبة لل   -
ترس يخ مبادئ العمل الجماعي باعتبار المشروع مجهود جماعي بين مختلف العاملين وتحقيق التفاعل   -
 بين  أفراد المجتمع.
 تحقيق الاس تقرار الاجتماعي بتوفير حاجات المجتمع من السلع والخدمات الضرورية. -
 حدة البطالة. توفير فرص العمل و القضاء  أو التخفيف من  -
يمكن تصنيف المشاريع الاستثمارية من وجهات  تصنيفات المشاريع الاستثمارية : – 3 – 1 – 4 – 3
 نظر متعددة.
مشروعات استثمارية جديدة، مشروعات التوسع الاستثماري،  حسب  أثرها على طاقة المنش أة : -
 مشروعات ال حلال الر أس مالي، مشروعات التطور التكنولوجي.
 .و كبيرة مشروعات مصغرة، صغيرة، متوسطة حسب حجم المشروع : -
 حساب قطاع نشاط المشروع. -
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تتعدد  أشكال المشاريع  أشكال المشاريع الممولة عن طريق شركات ر أس المال المخاطر : – 2 – 4 – 3
 الممولة عن طريق شركات ر أس المال المخاطر باختلاف المعيار المعتمد عليه.
تعتبر المشاريع الصغيرة والمتوسطة من  أهم المشاريع التي  : محسب معيار الحج – 1 – 2 – 4 – 3
تس تهدف الحصول على التمويل من شركات ر أس المال المخاطر نظرا لعديد العقبات التي تواجهها في الحصول 
ل عن طريق على التمويل التقليدي والمتمثل في التمويل البنكي، ويمكن ذكر  أهم الأس باب التي تجعل التموي
شركات ر أس المال المخاطر المناسب والأنجع للمشاريع الصغيرة والمتوسطة مقارنة بالتمويل البنكي من خلال 
 الجدول التالي :
 اطر للمشاريع الصغيرة والمتوسطةال المخويل بر أس الم) : مقارنة بين التمويل البنكي والتم5-1جدول رقم (
 التمويل بر أس المال المخاطر التمويل البنكي أوجه المقارنة
مشاريع ذات مس توى مخاطر ضعيف - المشروع المس تهدف
 ط تقليدية  أو تحتوي علىاوقطاعات نش
 تكنولوجيا مؤكدة.
مشاريع  أنش أت وتمتلك ا  ستراتيجية لتدنية -
 المخاطر.
مشاريع في قطاعات تكنولوجية صغيرة -
ومتوسطة لها أ فاق نمو عالية وتنطوي على 
 تتضمن مخاطر عالية.شكوك كما 
 ل تمتلك قدرة تمويل ذاتي.-
المشاركة في تس يير 
 المشروع
مشاركة ومتابعة نشطة (مراقبة، متابعة، تقديم  ل يوجد
 الاستشارة).
 ل تطلب ضمانات ضمانات مادية مع مس توى خطر صفري الضمانات
المشاركة في الربح خلال من مكاسب تت أتى  حمعدل الفائدة على القرض الممنو  المكاسب المنتظرة
ة التمويل ا  ضافة ا  لى الأرباح الر أسمالية قتر 
من  ية من القيمة المضافة بعد التخارجالمت أت 
 المشروع.
 : من ا  عداد الباحث. المصدر
اقترن ظهور التمويل بر أس المال المخاطر بظهور المشاريع  مشاريع ناش ئة : – 2 – 2 – 4 – 3
ويعود هذا في الأساس لخصوصية هذه المشاريع التي تكون الأصول غير الملموسة فيها   pu-tratSالناش ئة 
بكثافة كبيرة ما يعوق وجود ضمانات مادية تمكنها من الحصول على التمويل البنكي، وتتمثل المشاريع الناش ئة 




 نمو ا تحتمل ا  مكانية(ليس في الغالب) ولكنه ا  بتكاريةكونها عبارة عن منشأ ت شابة في مرحلة الانطلاق  )1(في
 جّد عالية وسريعة ما يجعلها تحتاج في كل وقت ا  لى رفع مالي لتطويرها.
مع ال شارة  أيضا ب أن التمويل عن طريق شركات ر أس المال المخاطر يس تهدف المراحل اللاحقة من حياة 
ا ر أس المال المخاطر غير المشروع خاصة التطوير وهذا لنخفاض المخاطر مقارنة بالمراحل المبكرة والتي يعنى به
 الرسمي والمتمثل في ملائكة الأعمال.
ا  ّن  أهم قطاعات النشاط التي تمولها شركات ر أس المال  حسب قطاع النشاط : – 3 – 2 – 4 – 3
، و المخاطر تتمثل  أساس في القطاعات التكنولوجية مثل : نظم المعلومات والتصال، البيوتكنولوجيا
) يوضح  أهم قطاعات النشاط التي تمولها شركات ر أس المال 6-1النظيفة وفيما يلي الجدول رقم ( التكنولوجيا
 المخاطر في الو.م. أ و  أوروبا.
 ) : استثمارات ر أس المال المخاطر في  أوروبا الو.م. أ حسب قطاع النشاط 6-1جدول رقم (
 ACVEأوروبا  ACVNالو.م. أ  EDCOتصنيفات 
التكنولوجيا ال علام ال لي 
 ذات الاس تهلاك العام.
برامج، ا  لكترونيك،  أجهزة، ش بكات 
وتجهيزات،  أجهزة ال علام ال لي 
 ولواحقها.
ا  علام أ لي وا لكترونيك ذات الاس تهلاك 
 العام.
وسائل ال علام، التسلية، خدمات  التصال.
 ال علام ال لي والتصال.
 التصال.
 علوم الحياة. طبية، خدمات صحية.أجهزة  علوم الحياة البيوتكنولوجيا.
 طاقة نظيفة، منتجات كيميائية و أجهزة و أدوات. صناعة، طاقة. صناعة الطاقة.
منتجات وخدمات للعام، بيع  - أخرى
 بالتجزئة/توزيع.
منتجات وخدمات موجهة  -
 للمؤسسات.
 خدمات مالية،  أخرى. -
منتجات اس تهلاكية (بيع منتجات 
 للمس تهلكين).
 جهة للمؤسسات والصناعة.خدمات مو  -
 خدمات مالية. -
 فلاحة، عقار، ا  نشاءات، نقل،  أخرى. -
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كما يمكن تقديم النسب لأهم القطاعات التي تمولها شركات ر أس المال المخاطر في كل من الو.م. أ و 
 الشكلين التاليين.أوروبا من خلال 
 ر أس المال المخاطر حسب القطاعات في  أوروبا  استثمارات ) : نسب7-1الشكل رقم (
 أخرى02%علوم الحياة                                                            4,82%
          
       
 صناعات الطاقة   5,31%
 
 
 اتصالت 2,81%        ا  علام أ لي 91%
 وا  لكترونيك
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  استثمارات ر أس المال المخاطر حسب القطاعات في الو.م. أ ) : نسب 8-1الشكل رقم (
 صناعة الطاقة                                                               5,01%
             
 أخرى 4,51                    علوم الحياة    83%
 اتصالت     1,71%
 
 
     ا  علام أ لي 91%
 وا  لكترونيك
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المال المخاطر في كل من الو.م. أ و أوروبا هما علوم مما س بق نلاحظ ب أن  أهم قطاعين يستثمر فيهما ر أس 
 الحياة  أي صناعة البيوتكنولوجيا وال علام ال لي وا لكترونيك ثم التصالت.
يهدف المخاطر بر أس المال الخروج من المشروع الممول وهذا للحصول على  المس ت أنفون :– 5 – 3
المكاسب المنتظرة من الاستثمار، يعتبر المس ت أنفون الطرف الذي يقوم بشراء حصة شركات ر أس المال المخاطر 
أو  عند القيام بعمليات التخارج ويمكن  أن يكون المس ت أنف ا  ما المبادر المؤسس  أو مس ت أنف مالي  أو صناعي





















 المبحث الثاني : ال طار النظري لر أس المال المخاطر
نحاول من خلال هذا المبحث تناول ال طار النظري لر أس المال المخاطر من خلال تناول مختلف 
انطلاقا من شرعية هذه الوس يلة التمويلية، وكذا  أسس العلاقة بين  النماذج النظرية التي صيغت حوله،























ا  ن الحديث عن شرعية ر أس المال لمخاطر يقودنا بالضرورة لتناول  شرعية ر أس المال المخاطر : – 1
دور المخاطر بر أس المال كوس يط مالي بين المستثمرين و أصحاب المشاريع وما يلعبه  أيضا في تقليص مخاطر عدم 
 تماثل المعلومة.
ا  ن الفهم الجيد لدور الوساطة المالية التي يلعبها المخاطر بر أس المال يقتضي تناول  أبرز  أعمال المنظرين في 
 هذا ال طار.
: تدرس نظرية عدم تماثل المعلومة الاختلاف في كمية ونوعية نظرية عدم تماثل المعلومة  – 1 – 1
المعلومات المتاحة لكل من حملة الأسهم وال دارة وذلك بسبب محدودية قدرة الأول في الحصول على المعلومات 
 .()1ا  ل بالقدر الذي تفصح عنه ال دارة مما يجعله  أقل معرفة ب أحوال ومس تقبل الشركة
من  أول  ffolrekA .G، حيث يعتبر ةا  ّن ظهور نظرية عدم تماثل المعلومة كان بعيدا عن مجال المالي
م، وتوالت بعد ذلك  0791الباحثين في مجال عدم تماثل المعلومة بالنس بة لسوق الس يارات المس تعملة س نة 
 .(2)العملم بالنس بة لسوق  4791 ecnepS .Hالدراسات المتعلقة بهذا المجال كدراسة 
الخاصة بسوق الس يارات المس تعملة ا  لى س يادة حالة عدم تماثل ffolrekA .Gأشارت دراسة 
المعلومة، حيث يضم السوق نوعين من الس يارات رديئة وجيدة، البائعون وحدهم يعرفون نوعية وجودة كل 
المشترون سعرا متوسط ون فيعرفون فقط احتمال شراء س يارة رديئة  أمام كل هذا يقترح شتر س يارة  أما الم 
 تجنبا لدفع سعر مرتفع في حال كانت الس يارة المشتراة رديئة.
يرجح سعر الشراء بين الصنف الرديء والجيد، فا  ذا كان عدد س يارات الصنف الرديء أأكبر فا  ن 
السعر يسحب ا  لى الأسفل ما يؤدي لخروج الس يارات الجّيدة من السوق وبقاء الس يارات ذات الصنف 
  ظل كل هذا يختفي السوق تماما.في ،الرديء
 fuljaMو sreyaMعدم تماثل المعلومة على مجال تمويل المنش أة فيعود ا  لى كل من  ةأما ا  سقاط نظري
حيث قّدما س ياسة التمويل عن طريق التّدرج في مصادر التمويل، وبينا  أن المؤسسة عند قيامها با  صدار  أسهم 
علومة بين المؤسسة والمساهمين الجدد فا  ّن  أسهمها تت أثر بانخفاض لتمويل مشروع معّين في ظل عدم تماثل الم
قيمتها، ويعود هذا ا  لى عجز المساهمين الجدد على تقدير المردودية الفعلية للمشروع وهو ما يؤدي بهم ا  لى تقدير 
دارة ترفض ال   ، والأسهم بقيمة  أقل انطلاقا من ت أثير ظاهرة حالة عدم تماثل المعلومة على قيمة المؤسسة
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الخوض في مشاريع حتى وا  ن كانت لها قيمة حالية صافية موجبة وذلك بسبب حصول  المساهمين الجدد على 
حصة كبيرة من قيمة المؤسسة على حساب المساهمين القدامى، كما يمكن ا  رجاع ذلك الرفض ا  لى افتراض  أن 
تهم ول دارة المشروع دون المساس بثر ال دارة تعمل وفقا لما يتماشى و أهداف المساهمين القدامى ولكي تحقق ا
يجب عليها  أن تتدرج في مصادر التمويل بدل من المصادر الخارجية، وا  ذا لج أت ا  لى هذه الأخيرة يجب  أن تبد أ 
أمام كل هذا فالواقع يشير ب أن السوق تطبعه حالة من عدم تماثل  ،بالديون بدل من ا  صدار  أسهم جديدة
ليست في متناول كل المتعاملين وا  نما هي حكر لدى البعض منهم وهذا على المعلومات، فالمعلومة الصحيحة 
 عكس السوق الفعال الذي تتوفر فيه المعلومات لكل المتعاملين بدون تكلفة.
ا  ن حالة عدم تماثل المعلومات تكون أأكبر لدى المنشأ ت الشابة التي تكون في مراحلها المبكرة ا  ضافة 
هذا لحداثتها وتخلف نظام معلوماتها وكذا انعدام التاريخ المالي لها، كل هذا  ا  لى المنشأ ت الابتكارية، ويعود
يؤدي ا  ل فشل علاقة التبادل بسبب حالة عدم تماثل المعلومة بين المستثمرين والمؤسسات ما يبرر امتناع 
لومات عن الممولين تمويل المشاريع ويعطي الشرعية لظهور الوس يط المالي الذي يقدم لعارضي الأموال المع
 الأموال ما يمكن من حدوث التبادل. جودة طالبي
كن من معرفة جودة تميعتبر تدخل المخاطر بر أس المال ضروري حيث يرسل ا  شارات في السوق 
المنش أة الممولة، لذلك تظهر نظرية ال شارات كحالة خاصة لعدم تماثل المعلومات بين الأطراف الداخلية 
 و أطرفها الخارجية. ةللمؤسس
تهتم نظرية ال شارات بالعلاقة بين الأفراد المطلعين بشكل جيّد والمتمثلين  نظرية ال شارات : – 2 – 1
 لين في المساهمين والدائنين.ثفي المسيرين والأفراد وغير المطلعين بشكل جيد والمتم 
منشأ تهم  كما تهتم بالنماذج التي تدرس نظام التحفيزات والعقوبات الذي يحصر ال شارات الجيّدة لدى
  .اس جودة كل منش أةبلت ا  السوق دون  افقط، وتحليل وضعية التوازن الذي يميز فيه
 )SSOR.S(ا  ّن  أهم ال شارات التي تم دراس تها هي هيكل ر أس المال كأداة للا  شارة، حيث يعتبر 
و  ،الرائد في هذه المقاربة، ويشير ا  لى  أن  أي تغيير في الس ياسة المالية يؤدي ا  لى تغيير المستثمرين للمؤسسة
 ن خلالمتكون لدينا ا  شارة مرسلة ا  لى السوق المالي، ويمكن التطرق لهيكل ر أس المال كأداة للا  شارة  بالتالي
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 : 1()العوامل التي تؤثر فيه ا  لى
من البديهيي  أّن الزيادة في الاس تدانة تزيد من  نظرية ال شارة وس ياسة الاس تدانة : – 1 – 2 – 1
 نأ ب خطر الأموال الخاصة وبالتالي فا  ن مسيري المؤسسات يبررون هذه الزيادة با  رسال ا  شارة للسوق
القدرة المؤسسة لديها القدرة على تسديد حجم الديون بدون  أي صعوبة،  أما في حالة  أن المؤسسة ليست لها 
على تسديد ديونها فا  نها ستتعّرض لعقوبات مالية ودائما في ظل افتراض  أن المسيرين لديهم معلومات مميزة في 
 المس تقبل.
أن المسيرين س يقومون با  يصال ا  شارة دقيقة بشرط  أن يكون هامش الربح المحتمل  )SSOR.S(أثبت  
 تحصيله من ا  شارة خاطئة أأكبر من العقوبة المسلطة.
من البديهيي  أن بيع المسيرون لمساهماتهم في المؤسسة هو   ال شارة بهيكل المساهمة : – 2 – 2 – 1
ا  شارة سلبية بمعنى  أن لديهم معلومات داخلية تدل على  أن قيمة التدفقات المس تقبلية في ظل مخاطرة معينة 
ماتهم وخاصة ا  ذا تم ذلك س تكون  أقل، مما هو متوقع و العكس في حال ما ا  ذا قام المسيرون بالزيادة في مساه
 عن طريق الاس تدانة الخاصة  أي  أنها ا  شارة جّد ا  يجابية بالنس بة للسوق المالي.
يعمل المسيرون على ا  عطاء الصورة الحس نة  س ياسة توزيع الأرباح كأداة للا  شارة : – 3 – 2 – 1
ياسات التي تحسن من للمؤسسة، فالمؤسسة القوية  أو ذات المردودية العالية تبحث على كل الوسائل والس 
صورتها مقارنة بتلك المؤسسات التي تفتقد ا  لى تلك الوسائل، ومن بين هذه الوسائل نجد س ياسة توزيع 
الأرباح، حيث كلما زادت نس بة الأرباح الموّزعة فهو ا  شارة على مردودية المؤسسة المرتفعة والعكس صحيح، 
المسيرين  أن يقوموا با  قناع المستثمرين ب أنها مرحلة عابرة أما ا  ذا حدث انخفاض في نس بة الأرباح الموزعة فعلى 
 لأس باب ما وستزول في الأجل القريب.
وبالتالي فا ن س ياسة توزيع الأرباح تشكل عامل معلوماتي مميز يس تعمله المسيرون ل  قناع المستثمرين 
 ب أن الصورة التي تظهر بها المؤسسة تعبر عن الحقيقية.
ر أس المال المخاطر من خلال الدور الكبير الذي يقوم به المخاطر بر أس  مما س بق يمكن تبرير شرعية
المال كوس يط مالي يعمل على تقليص مخاطر عدم تماثل المعلومة (مخطط الأعمال قبل المساهمة، والتقارير 
بر أس المرحلية  أثناء المساهمة، ا  ضافة ا  ل تواجده في مجلس ال دارة)، يبقى  أن نشير ا  لى  أن فهم دور المخاطر 
 المال يقتضي التمعن في دراسة العلاقة التي يتوسطها بين المستثمرين و  أصحاب المشاريع.
                                                          
، جامعة سطيف، 0102، 01بورقبة، دور نظرية ال شارات في الرفع من كفاءة الأسواق المالي، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التس يير، العدد شوقي  )1(
 ..741– 541ص 




س بق  أن  أشرنا لشرعية ر أس المال المخاطر، من  مبادر :–مخاطر بر أس المال  –العلاقة مستثمر  – 2
خلال الدور الذي يلعبه المخاطر بر أس المال بين المستثمرين و أصحاب المشاريع الممولة (وساطة مالية مزدوجة)، 
 ناول كل هذا ضمن نظرية الوكالة.ت ا  ل  أن هذه العلاقة ينتج عنها صراع مصالح، يتم 
رض المصالح بين ال دارة والمالكين، وبقية  أصحاب المصالح في نتيجة لتعا نظرية الوكالة : – 1 – 2
الشركة، وعلى وفق مبد أ الاختيار العقلاني الذي بموجبه يحاول كل طرف تعظيم منافعه الخاصة، جاءت 
 ينظر نظرية الوكالة كمحاولة لحل مشكلة تعارض المصالح والمنافع وذلك بالعتماد على حل العقد، حيث
ا سلسلة من التعاقدات الاختيارية بين الأطرف المختلفة في الشركة من ش أنها الحد من مؤسسة على  أنهلل
 ف الأخرى.اسلوك ال دارة بتفضيل مصالحها الشخصية على مصالح الأطر 
ا  ن  أبرز المفاهيم التي تستند ا  ليها نظرية الوكالة تعود ا  لى  مفهوم نظرية الوكالة : – 1 – 1 – 2
ة روعند مناقش ته لمشكلة الفصل بين الملكية والس يطرة في كتابه (ث htimS madAالاقتصادي المعروف 
وعرفوها على  أنها :  gnilkeM te nesneJالأمم)،  أما  أول من تناول نظرية الوكالة بهذا المصطلح فيعود ا  لى 
 تعاقد بين عدة  أطرف وفيه المالك  أو الأصيل  أي (الموكل) يوكل  أو يفوض  أطراف أ خرين (موكلين) من«
فهيي عقد يلزم بموجبه شخص  أو عدة  أشخاص  )1(»أجل تنفيذ مهام، وبالتفويض تصبح لهم سلطة القرار
(الموكل  أو المساهم) شخصا أ خرا (الوكيل  أو المسّير) من  أجل القيام ب أعمال باسمه، بما يؤدي ا  لى تفويض 
 .(2)(الموكل الرئيسي) جزء من سلطته اتخاذ القرار للوكيل
مجموعة من العلاقات التعاقدية و أن وجود المؤسسة «لوكالة في المؤسسة ب أنها :كما وصفت نظرية ا
يتحقق من خلال واحد  أو أأكثر من هذه العقود التفاقية و أن عقود الاس تخدام ما هي ا  ل  أدوات لتخصيص 
وصف الغرض من نشاط المؤسسة، وبالتالي يمكن دراسة سلوك المؤسسة عن طريق تحليل  الموارد و
 .(3)د التوظيف الخاصة بهاو العامة لعق الخصائص
 و أو تضارب المصالح بين الموكل )tilfnoC ycnegA(تهتم نظرية الوكالة بما يسمى تعارضات الوكالة 
 الوكيل، و  أن هذه التعارضات يمكن معالجتها عبر ما يسمى أ لية حوكمت الشركات.
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اف المتعاقدة العقد لتقليل التكاليف ا  ن الهدف الرئيسي لنظرية الوكالة هو توضيح كيف تصمم الأطر 
لة ربط مصالحها بما يجعل الوكيل صالح بين طرفي علاقة الوكالة محاو  وتخفيض حدة التضارب في الم هالمرتبطة ب
 يعمل لمصلحة الموكل (الأصيل).
 وعتين تتضارب  أهدافهما وهما كلا من الأصلاءتعد نظرية الوكالة تعبيرا للعلاقة التعاقدية بين مجم
(المالكين) و الوكلاء (المدراء) وتهدف نظرية الوكالة ا  لى صياغة العلاقة بين هذه المجاميع بهدف جعل تصرفات 
الوكيل تنصب في تعظيم ثروة المالكين، ومن خلال هذه العلاقة تنش أ العديد من المشاكل لعدم وجود عقود 
 كاملة والشكل الموالي يوضح ذلك :
 : مشاكل نظرية الوكالة) 9-1الشكل رقم (
 تحليل سلطة اتخاذ القرار                 
 توليد مشاكل الوكالة                  
 
  
          
               




                                          
                                                     
 
 .43: ميسر، مرجع س بق ذكره، ص المصدر
علاقة الوكيل مع الأصيل يتضح من الشكل السابق  أن مشاكل الوكالة تبدو واضحة، ا  ذ من خلال 
 : (1)(الموكل) سوف تنش أ علاقة تعاقدية ونتيجة لعدم وجود عقود كاملة تنش أ مشاكل عدة سببها
ا  ّن مجرد ربط  أداء المدراء بالربحية المتحققة  أو المبيعات يعّد بحّد ذاته وس يلة لتحقيق الكثير من  -
 أهداف الوكيل دون تحقيق مصالح الأصيل.
                                                          
دور المعلومات المحاسبية في تقويم الأداء الاستراتيجي في ظل مفاهيم نظرية الوكالة، دراسة ميدانية في عينة من الشركات «مسير، رباب وهاب  )1(
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سلوب  أو الطريقة التي من خلالها يتمكن الأصيل  أن يتابع تصرفات الوكيل س يجعل عدم معرفة الأ  -
 المدراء أأكثر س يطرة من المالكين على شؤون الشركة.
تنش أ مشكلة الوكالة من خلال تعّرض الأصيل ا  لى خسارة نتيجة  تكاليف الوكالة : – 2 – 1 – 2
فر على  أساليب اد الأصيل، حيث  أّن هذا الأخير ل يتو ا  خلاف الوكيل وعدم بذله العناية الكافية لتعظيم عائ
الرقابة المباشرة لقياس مجهودات الوكيل، فا  ذا كان المسّير انتهازيا فا  نه متمكن من الاستراتيجيات التي تسمح 
بتحييد مصالح المساهمين، فهم يبحثون عن الاس تفادة من نقاط الضعف والثغرات في العقود، هذا السلوك 
تكاليف  )lesaB(حيث عّرف بازل  )1(ينجم عنه خلافات مما يؤدي ا  لى تحمل تكاليف الوكالةالانتهازي 
التكاليف الناجمة عن القيام بعملية تحويلية كتحويل الملكية من الأصيل ا  لى المسّير، فالّربح «الوكالة على  أّنها
 : )3(وتتمثل تكاليف الوكالة في »ي أخذه المسّير هو تكلفة تحويلية  أو تكلفة وكالة
تكاليف المراقبة والتي يلتزم بها المساهمون من  أجل ت أمين الرقابة على  ىتسم وتكاليف ال شراف : -
نشاطات المسيرين للكشف وا  مكانية منع تصرفات في غير مصالحهم، مثل تكاليف مجلس ال دارة، تكاليف 
 الفصل بين وظائف الرئيس والمدير العام، وتكاليف ا  نشاء مجلس المديرين ومجلس الرقابة.
ويطلق عليها تكاليف ال خضاع، تتعلق بالمسيرين والموجهة لوظيفة تشكيل ا  نذار  : تكاليف الالتزام -
ا  يجابي للعمل وفق المصالح المحددة من طرف المساهمين مثل : شراء الأسهم العادية للشركة من طرف 
 المسيرين بهدف وضع مصالحهم الشخصية في صف واحد مع مصالح المساهمين.
قة بضياع الفعالية التي يهدف ا  ليها المساهمون نتيجة تباعد المصالح مع المسيرين المتعل :الخسائر المتبقية -
 كالتخصيص الس يئ للموارد والاختيار الاستراتيجي غير الأمثل والتي تدعى كذلك بتكاليف الفرصة البديلة.
مخاطر  –في ظل ما س بق يمكن  أن نشير ب أن نظرية الوكالة تعتبر تربة خصبة لتناول العلاقة مستثمر 
 مبادر. –بر أس المال 
ت أسست  أهم الدراسات لفهم طبيعة العلاقة بين  مبادر :–العلاقة مخاطر بر أس المال  – 2 – 2
المخاطر بر أس المال والمبادر تحت ا  طار نظرية الوكالة، حيث يمثل المسير بالوكيل والمخاطر بر أس المال بالموكل، 
                                                          
 ,esirpertne’d ecnanrevuoG«كنوش عاشور، نبيل حمادي، التدقيق القانوني كأداة لتس يير الوكالة في الشركة، الملتقى الدولي العلمي حول : )1(
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أن المخاطرون بر أس المال يمتلكون  أدوات مناس بة لتقليص مخاطر عدم تمثل المعلومة مقارنة بالتمويل  ا  ضافة ا  لى
 البنكي، كما  أن صراع المصلحة والمنفعة بين الطرفين يتم حّله من خلال العقد.
 ا  لى عديد العوامل التي تشكل هذه العلاقة : ynahpetSأشار 
ثل المعلومة حيث  أن كل طرف يمتلك خاصية تسمح له بالمناورة عدم الأكادة، يتم ترجمتها بعدم تما -
 لتعظيم منفعته مع الأخذ بالعتبار محدودية الفهم والمعلومات التي تسمح بتقدير الخيارات.
 العقد الموضوع بين الطرفين يشّجع الوكيل للتّصرف والعمل لصالح الموّكل. -
 أّن تعارض الأهداف بين الطرفين يبقى كامنا غير ظاهر.ا  ّن النظر من زاوية نظرية الوكالة يخلص ا  لى  -
أن طبيعة هذه العلاقة تت أثر بخصوصية المشاريع التي تس تهدف هذا النمط التمويلي والتي  ا  لى   أيضايريش
وصغيرة  ا  بتكاريةتتمثل في الأساس كونها مشاريع شابة  أي في مراحلها المبكرة، ا  ضافة ا  لى  أنها تمثل مشاريع 
وقدرة تمويلها  ا  بتكاريةومتوسطة غير مدرجة في البورصة ومس تقلة عن مجمع، ا  ضافة ا  لى  أنها عادة ما تكون 
الذاتي غير كافية ما يجعلها تحتوي على مخاطر كبيرة تحول وتعيق حصولها على التمويل البنكي لغياب الضمانات 
أخرى، ما يفسر طلبها التمويل من شركات ر أس المال المادية المطلوبة من جهة ومخاطر عدم أأكادتها من جهة 
مبادر من حيث القرار التمويلي المتخذ من  –المخاطر، ويوضح  أيضا ت أثيرها على العلاقة مخاطر بر أس المال 
 –شركات ر أس المال المخاطر وطبيعة الصراع الذي تخلقه خصوصية هذه المشاريع بين مخاطر بر أس المال 
 مبادر بالمشروع.
تنش أ بين المخاطر  حالت صراع المنفعة بين المخاطر بر أس المال والمبادر بالمشروع : – 1 – 2 – 2
ته ومصالحه ويمكن  أن بر أس المال والمبادر بالمشروع عديد الصراعات، حيث يسعى كل طرف ا  لى تعظيم منفع 
عنوي، كل هذه الصراعات أهم حالت الصراع تتمثل في حالة الاختيار العكسي وحالة الخطر الم  نشير ا  لى  أن
 مبادر بالمشروع. –تعود بالدرجة الأولى لحالة عدم تماثل المعلومة الذي يميز العلاقة مخاطر بر أس المال 
تطرح حالة الاختيار العكسي في مرحلة تقييم واختيار  حالة الاختيار العكسي : – 1 – 1 – 2 – 2
المشاريع الممولة، وهذا في حالة قيام المخاطر بر أس المال بتقديرات خاطئة حول ا  مكانيات واحتمالت تطور 
 المشروع.
ا  ن المبادرين يمتلكون معلومات أأكثر حول المشروع، على عكس المستثمرين المحتملين، وهذا من منطق 
ية المعلومات و أيضا كفاءة الطرف ال خر  أي المخاطر بر أس المال في ميدان ومجال يتقنه قليلا  أو مدخل  أفضل 
 بشكل سيء (خصائص محيط السوق، الجوانب التقنية للمشروع).




ا  ّن ا  شكالية الاختيار العكسي ترتبط  أساسا بقطاع  نشاط المشروع الممول، ومرحلة تطّور المشروع، 
 من المبادر لأجل تقييم ا  مكانية تطور المشروع.نوعية المعلومة المقدمة 
 بتكارية.ال   ا  ّن ظاهرة الاختيار العكسي تفّسر  أيضا محدودية الأموال المستثمرة في المشاريع الشابة و
ل يمتلك المخاطر بر أس المال  أي  أفضلية للحصول على المعلومات بالنس بة للأطراف الأخرى  أي 
فية لمشروعهم، هذا ما يؤدي بعدم تقديم المخاطرون بر أس المال للأموال المبادرون يطرحون معلومات غير كا
 ما يحول هذا في تمويل المشاريع ذات المخاطر العالية.
ب أن المخاطر بر أس المال يعمل على تقليص خطر الاختيار  nahC(1)على عكس ما س بق، يرى 
عبه المخاطرون بر أس المال كمنتج العكسي في سوق ر أس المال المخاطر، حيث بّرر هذا بالدور الذي يل 
للمعلومة الخبيرة (المخاطرون بر أس المال يختارون المشاريع بشكل جيّد لأن لهم  أفضلية الحصول عل المعلومة 
 ف الأخرى).امقارنة بالأطر 
ص ي، يمتلك المخاطرون بر أس المال كفاءات خاصة تمكنهم من الوصول ا  لى تقل sereiobseDحسب 
خطر عدم تمثل المعلومة، من خلال تقييم مباشر للمشروع الممول بالعتماد على وضع ميكانيزمات وأ ليات 
 مراقبة مناس بة وملائمة. 
وصغيرة ومتوسطة عن طريق وس يط ر أس المال المخاطر،  ا  بتكاريةا  ّن تمويل المشاريع الشابة سواء 
لمؤسساتيين والمشاريع الاستثمارية الشابة لأنه يمكنه من يسمح بحل مشكل عدم تماثل المعلومة بين المستثمرين ا
 بطريقة حذرة وماهرة و أيضا توريد المعلومة الموثوقة حول المشروع. عاختيار المشاري
تنش أ حالة الخطر المعنوي بعد منح التمويل من قبل  حالة الخطر المعنوي : – 2 – 1 – 2 – 2
هذه الحالت يمكن وضعها وترجمتها بانتهاز فرص   te streboRmorgliM 2()المخاطر بر أس المال حسب 
يمكن ال شارة  ،خلف العقد، تتولد كون بعض الأعمال المطلوبة بواسطة العقد غير ظاهرة بشكل واضح ومباشر
 ا  لى  أهم حالت الخطر المعنوي من خلال ال تي :
قوة  الممول بشكل مباشر بمس توى والمشروع  أداءهذه المخاطر تت أتى عندما يرتبط  قوة المسيرين : -
 وجهد المبادرين بعد منح التمويل من قبل المخاطر بر أس المال.
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ا  ّن المؤسسة الابتكارية في طور النمو بطبيعتها تكون غامضة، في حالة الفشل من الصعب تفسير هذا 
 الفشل، هل يعود ا  لى المبادر  أو مت أتية من المحيط.
ن يمكنهم الأخذ ب أفضلية  أو مميزات غير مالية وهذا لأجل منافع شخصية، المبادرو مميزات غير مالية : -
 هذه الحالة تخيف مصالح المخاطرين بر أس المال.
هذا الشكل من الصراع تتسم به المشاريع الابتكارية لس ببين : الأول  )1(Farebrو madAحسب 
ال  نفاق على العاملين يمثل قيمة جّد هامة من ال  نفاق على البحث والتطوير، مصالح ومنافع الباحثين التي 
  في الهدف الموحد المتمثل في خلق القيمة.ينيتضمنها المشروع يمكن  أن تعارض المستثمرين الخارجي
هذا المشكل يرتبط بالحجم الأمثل للمشروع الممول في ا  طار عدم تماثل  اسة استثمارية غير مثلى :س ي -
 المعلومة لر أس المال المخاطر.
في حالة التمويل بالديون، يقدم المخاطر بر أس المال الأموال للمؤسسة في شكل س ندات قابلة للتحويل، 
 شروع من خلال تقليص استثمارهم الخاص.في هذه الحالة يقدم المبادرون على تقليص حجم الم 
أما في حالة التمويل بالأموال الخاصة الخارجية، تكون المسؤولية محدودة بالنس بة للمبادرين، حيث 
ون في الاستثمار في   ر يعتبر المساهمون الخارجيون هم الأساس في تحمل الخسائر، مما ينطوي بان ينظر المباد
 المحاولة في ال فراط في الاستثمار.مشاريع أأكثر خطورة  أو 
هذا الخطر ينتج بسبب عدم احترام المبادرين  لتزاماتهم التشاركية مع المخاطر  فهم خطر المبادرين : -
 بر أس المال والمتضمنة في العقد بوضعهم لس ياسة أأكثر خطورة.
م المخاطر بر أس المال ع، يقّد  أمام تنوع  أشكال الصراع المحتمل بين المخاطر بر أس المال والمبادر بالمشرو
 عديد الميكانيزمات للمراقبة والتحفيز قانونية (تعاقدية) وغير قانونية للحد من  أثر هذا الصراع.
تصميم العقد هو ا  جابة لحالت مخاطر الصراع وعدم تماثل المعلومة، العقد يمثل مجموع البنود التي تحمي 
 خروجه من جهة  أخرى من المؤسسة الممولة.مساهمة المخاطر بر أس المال من جهة وتنظيم 
 يشترك العقد في الجمع بين أ ليات المراقبة والتحفيز. 
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ينظم العقد العلاقة بين  لمخاطر بر أس المال والمبادر :اميكانيزمات تس يير الصراعات بين – 2 – 2 – 2
سير يعمل لمصلحة الموكل  أي المخاطر بر أس المال والمبادر بالمشروع ويحاول  أن يجعل الوكيل  أي المبادر الم 
المخاطر بر أس المال، كما ينظم العقد العلاقة بين الطرفين خلال مختلف المراحل التي يمر بها التمويل، سواء 
خلال مرحلة التقييم والتي يحدد العقد خلالها شروط الدخول لر أس مال المنش أة ومواعيد التقارير المالية وعدد 
مجلس ال دارة، كما يمكن العقد من تنظيم التعايش بين الطرفين في مرحلة  مناصب المخاطر بر أس المال في
ال المنش أة عند مرحلة التخارج، ا  ل  أن ال خلال ببعض بنود ستراتيجية الخروج من ر أس مالمساهمة ويحدد ا  
 العقد من الجهتين  أي من الطرفين يبقى واردا، هذا ما ينتج عنه تكاليف الوكالة والتي س بق ذكرها.
ير الصراع بين المخاطر بر أس المال والمبادر بالمشروع والتي يتمثل تكاليف الوكالة في ميكانيزمات تس ت 
تجمع بين أ ليات الرقابة والتحفيز  أي السعي وراء جعل الطرفين يعملان لمصلحتهما المشتركة، المتفق عليها، 
 من خلال ال تي : ويمكن ال شارة ا  لى  أهم ا ليات المسخرة لتس يير الصراع بين الطرفين
يقدم المخاطرون بر أس المال على اختيار  اختيار الأوراق المالية الهجينة : – 1 – 2 – 2 – 2
الأوراق المالية الهجينة كالس ندات القابلة للتحويل ا  لى  أسهم ممتازة  أو عادية و يقدمون على التحويل ا  ذا كانت 
 النتائج المحققة تتطابق مع الأهداف المرجوة، ول يقومون بالتحويل في الحالة العكس ية.
يطالب المخاطرون بر أس المال بمناصب في  في مجلس ال دارة :المطالبة بمناصب  – 2 – 2 – 2 – 2
 مجلس ال دارة وهذا للمشاركة في مراقبة المسّير واتخاذ القرارات المثلى.
يقوم المخاطرون بر أس المال بتوزيع المبلغ الموجه  التمويل عبر عدة  أدوار تمويلية : – 3 – 2 – 2 – 2
أدوار، حيث  أنه في حالة عدم تحقيق الأهداف المرجوة وعدم التوافق لسد الحاجة التمويلية للمنش أة على عدة 
 مع المبادر، يقوم المخاطر بر أس المال بالمتناع عن تمويل المرحلة الموالية  أو الدور الموالي.
يرسل دخول المخاطر بر أس المال في ر أس مال المنش أة الممولة ا  شارات  السمعة :– 4 – 2 – 2 – 2
 المالي خاصة البنكي. جد ا  يجابية للمحيط
من  أهم المخاطر التي تؤرق المبادرين بالمشاريع هو  كيفية الخروج المتوقعة : – 5 – 2 – 2 – 2
المحافظة على الس يطرة والأغلبية في  أسهم منش أتهم، حيث تعتبر كيفية الخروج المتوقعة محفز للمبادر على 
العمل على تحقيق مردودية أأكبر وخلق القيمة، مما يحفز المخاطر بر أس المال على الخروج للاس تفادة من الأرباح 
 ية، ويعيد للمبادر حق الس يطرة الكلية على منش أته.الر أسمال 




تعتبر نظرية الوكالة ال طار الذي يتم من خلاله تناول  مخاطر بر أس المال : –العلاقة مستثمر  – 3 – 2
مستثمر، ا  ّن تحليل هذه العلاقة وفهم طبيعة صراع المصالح والمنفعة يكون من  –العلاقة مخاطر بر أس المال 
 خلال حل العقد.
من الكتاب الأوائل الذين قاموا بتحليل هذه العلاقة وفهم طبيعة الصراع بين  namlhaSيعتبر 
هذه العلاقة بالعتماد على نظرية الوكالة،  أين يكون المستثمر هو الموكل  namlhaSالطرفين، حيث حلل 
س المال لتس يير الأموال والمخاطر بر أس المال هو الوكيل، فمن خلال هذه العلاقة يفوض المستثمر المخاطر بر أ 
 مع الفصل بين الرقابة والملكية.
يشكل وجود العقد ضرورة ملحة وذلك للبنود التي يتضمنها فيما يتعلق بتس يير الأموال من قبل المخاطر 
 بر أس المال.
كل طرف يسعى لتعظيم دالة منفعته مما يؤدي ا  لى نشوب حالت صراع مصلحة بين الطرفين يمكن 
 : ذكرها في ال تي
 تصرفات انتهازية من قبل مسير شركة ر أس المال المخاطر عند تقييمه لمحافظ المساهمة. -
 عدم  أمثلية الس ياسة الاستثمارية المنتهجة. -
مطالبة المستثمرين بعائد كبير نظير خطر عدم س يولة استثمارهم الناتجة عن توظيف  أموالهم لفترة  -
 س نوات  أو أأكثر). 01طويلة (
 –يمكن تقليل تكاليف الوكالة الناجمة عن النزاعات وصراع المصالح بين الثنائي مستثمر أمام كل هذا 
با  مكانية الحد من  namlhaS(1)مخاطر بر أس المال من خلال وضع ميكانيزمات تحفيز ومراقبة، حيث يشير 
نزاعات الوكالة من خلال عقد يمزج بين (التحفيز، الوقاية، التصديق)، كذلك وضع هدف موحد بين الطرفين 
يخفض من نزاعات الوكالة كسعي الطرفين لتحقيق أأكبر قيمة مضافة عند الخروج وذلك حسب نظام حوافز 
لصناديق الاستثمار مع احتساب  08%ة المضافة ومن القيم 02%محدد (غالبا ما يمنح للمخاطرين بر أس المال 
 التكاليف).
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يضاف ا  لى ما س بق بعض ميكانيزمات الرقابة التي يس تخدمها المستثمرون كضرورة ا  فصاح مسيري 
ا  لى  kcalB nosliG1()أشهر، فيما  أشار  6أشهر  أو  3الصندوق على حالة الصندوق واستثماراته سواء كل 
الأقل كلفة، حيث يسمح للمستثمرين بتصحيح سيرورة استثماراتهم، واعتبر  أ ليات المراقبة كأحدالخروج 
الكاتبان الخروج من بوابة البورصة يمكن المستثمرين من ا  جراء مقاربة بين توظيف  أموالهم في ر أس المال 
أس ا التوظيفات في  أشكال تمويلية  أخرى والمقارنة بين مردودية مختلف مؤسسات ر هالمخاطر وتلك التي تمنح 
 المال المخاطر.
ا  ن تناول العلاقة بين مختلف الأطرف الرئيس ية للتمويل عن طريق  نقد نظرية الوكالة : – 4 – 2
ا  ل بناء نظري تشوبه بعض النقائص التي يمكن  اشركات ر أس المال المخاطر في ظل نظرية الوكالة ل يعودو 
 سردهما في ال تي :
ل يجب  أن ي أخذ في معناه العدواني كما  أخذته نظرية مفهوم صراع المصالح بين مختلف الأطراف  -
 الوكالة، بمجرد  أن المصالح غير متطابقة في علاقة ل يعتبر ب أن  أحد الفاعلين يبحث عن اس تغلال ال خر.
ل كلي لمفهوم المنش أة تقلص المنش أة الممولة ا  لى علاقات ما بين الأشخاص هذا ما يؤدي ا  لى انحلا  -
 نفسها.
مسّير، لأن تكلفتها  –د الورقة المالية كجهاز حوكمة خاصة في العلاقة ما بين مخاطر ل يمكن اعتما  -
عالية خاصة على المشاريع الشابة من جهة ا  ضافة ا  لى  أّن المبادر با  مكانه  أن يتحكم في حجم المشروع بناءا على 
 الخطر المحدق به، خاصة ا  ذا  كان التمويل بالس ندات القابلة للتحويل.
ية الوكالة ب أن العقد الحل لصراع المصالح والمنفعة بين مختلف  أطراف العملية التمويلية بر أس تعتبر نظر   -
 المال المخاطر، ا  ل  أن العقد ل يمكنه  أن ينب أ بمختلف  أشكال الصراع.
يُعتبر ترجمة عدم الأكادة ا  لى عدم تماثل المعلومات خاطئ لأن عدم الأكادة تعود في غالب الأحيان ا  لى   -
ده المنش أة الممولة في حد ذاتها، هذا ما يقتضي تس يير عدم الأكادة من خلال الاستناد ا  لى نظرية عدم أأكا
 الخيارات الحقيقية.
ا  ّن  أهم ما يمّيز استثمارات ر أس المال المخاطر هو الدرجة العالية من عدم  نظرية الخيارات الحقيقية : – 3
لأساس ا  لى كونها عبارة عن مشاريع ناش ئة  أي في مراحلها المبكرة، ا  ضافة باالتي تتسم بها ويعود هذا  الأكادة
بتكارية في قطاعات تكنولوجية  أو تتطلب ا  ا  لى حجمها  أي صغيرة  أو متوسطة وكونها في الغالب تمثل مشاريع 
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النوع من هذا  متكنولوجيا لخلقها، كل هذا جعل الطرق التقليدية لتقييم القرارات الاستثمارية تقف عاجزة  أما
 كبيرا لشركات ر أس المال المخاطر في اتخاذها للقرارات التمويلية. ا المشاريع ما يعد معوق
لمواجهة حقيقة هذه ال شكالية قّدم منظرو نظرية الخيارات الحقيقية حلول لشركات ر أس المال المخاطر 
 marmAو  9991 akalitaluK فيما يخص نمذجة القرار التمويلي، حيث انتقد منظرو القيم الحقيقية للنمو
 : (1)الطرق الكلاس يكية المس تخدمة لتقييم القرارات الاستثمارية وقدموا البديل الذي يقوم على
 كل مشروع متسلسل والقرارات تتخذ في عدة  أوقات عبر الزمن  ؟ -
 كل مشروع مرن،  أي يمكن ا  عادة توجيهه في المس تقبل بدللة المعلومات المكتس بة ؟ -
ختيار بين عدة الاتعتبر عدم الأكادة المرتبطة بالستثمار مصدر قيمة، ل تعتبر مرادف للخطر، لكن  -
 فرص،  أي  أنها تشترط المرونة.
يبدو جليا  أّن القيم الحقيقية نقلت القيم المالية ا  لى المحيط الواقعي، ويتخذ القرار اعتماد على المبد أ التالي : 
وهكذا. هناك عدة  أنواع من الخيارات  1+tبمثابة شراء خيار يمارس  أول في الفترة  tيعتبر الاستثمار في الفترة 
لعل  أبرزها خيارات النمو، حيث يعتبر المستثمر استثماره الحالي ل يمكن  أ يقّيم ا  ل ب أخذ الاستثمارات 
 .)2(المس تقبلية التي يتيحها بعين الاعتبار، فهو ي أخذ بعين الاعتبار خيارات النمو
يق معايير القرار المس تنبطة من نموذج القيم الحقيقية للنمو يدفع ا  لى التخلي عن الحذر، ويجعل تطب 
 الاستثمار في المراحل المبكرة  أمرا عقلانيا، باعتبار ذلك شرطا هاما ل طلاق مسارات واعدة.
ا اتها  لى تعقيدرغم هذا فا  ن المخاطرين بر أس المال ل يعتمدون كثير على الخيارات الحقيقية وهذا يعود 
خصوصا التعقيدات الرياضية وصعوبة تحديد معالم ال شكالية المطروحة وهو ما س نحاول  أن نفصل فيه في 
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 بحث الثالث : مراحل التمويل بر أس المال المخاطرالم 
خلال هذا المبحث بتناول مختلف مراحل  من ال شارة ا  لى ال طار النظري لر أس المال المخاطر نقوم بعد
العملية التمويلية بر أس المال المخاطر، بداية با  عداد المبادر بالمشروع لمخطط الأعمال وتوجهه ا  لى شركة ر أس 



























تعتبر هذه المرحلة مهمة للغاية، يتم من خلالها دراسة الملفات الخاصة  مرحلة ما قبل المساهمة : – 1
بطلب الحصول على التمويل، وتمر هذه المرحلة بعدة مراحل فرعية تس بق المساهمة تمتد من اس تقبال الملفات 
ر في المبادرة بطلب الحصول على التمويل من شركات ر أس المال المخاطر وصول ا  لى اتخاذ القرار بالستثما
 المنش أة المعنية.
تقوم شركات ر أس المال المخاطر خلال هذه المرحلة بالقراءة الأولية مرحلة التحليل الأولي : – 1 – 1
لمخطط الأعمال المقدم من قبل صاحب المشروع، حيث تخضع شركات ر أس المال المخاطر مخطط الأعمال 
 المقدم لمعايير اتخاذ القرار التمويلي.
لمشروع بشكل كبير في قرار المخاطر بر أس المال من خلال ال جراء العملي الذي يقوم به يؤثر المبادر با
 المعلومات المنتظرة من قبل شركات ر أس المال المخاطر. ا  لىفي ا  عداد  أهم محاور مخطط الأعمال ا  ضافة 
مخطط الأعمال  با  عدادهي المرحلة التي يقوم خلالها المبادر  رحلة المبادر بالمشروع :م – 1 – 1 – 1
 وكذا تقييم مشروعه.
هو ملف يتم فيه عرض شامل للمشروع  مرحلة ا  عداد مخطط الأعمال : – 1 – 1 – 1 – 1
للحصول على التمويل، يقوم با  عداده صاحب المشروع  أو المبادر  أو مسيري المنش أة المترشحة للحصول على 
المرجوة والوسائل المسّخرة والنتائج المتوقعة الأهداف «:  (1)مخطط الأعمال على  أنه noYالتمويل، عّرف 
 س نوات القادمة. 7 ا  لى 3، يقدم مخطط الأعمال النمو والتطور المحتمل للمشروع خلال »للشركة الجديدة
،  أما »الصياغة الكمية والنوعية لمشروع المنش أة«: (2)ا  لى  أن مخطط الأعمال يمثل inittaBأشار 
 .»قاعدة العقد المعنوي للشراكة«: (3)فمخطط الأعمال يمثل reBehcenotوreituaGو yrekceVبالنس بة لـ 
بالنس بة للمؤسسة يمثل هذا المستند الخيارات ال ستراتيجية التي تتوفر عليها المؤسسة وذلك بالرجوع 
 ا  لى مختلف الوسائل التقنية والبشرية والمالية.
التطور الممكنة للمشروع ويجب  أن يرتكز على  تكما يتم التوضيح من خلال مخطط الأعمال سيناريوها
التنس يق ما بين  أهداف المسيرين وال مكانيات الحالية والمس تقبلية للمؤسسة مع الأخذ بعين الاعتبار فرص 
المحيط الاقتصادي، بالنس بة للمستثمر يمثل  أداة التفاوض مع مختلف المبادرين بطلب التمويل، يقدم مخطط 
بالنس بة للمستثمرين، حيث  أنه يساعد في اختيار المنشأ ت التي سيتم تمويلها ويساهم الأعمال عديد الخدمات 
 في تشكيل عقد التمويل (تقييم المشاريع الاستثمارية والشروط القانونية والمالية).
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ن لأجل الحد من خطر وبال ضافة ا  لى هذا يعتبر مخطط الأعمال من الأدوات التي يس تعملها المستثمر 
كسي، حيث  أن المعلومات التي يتضمنها من ش أنها  أن تسمح بالتوقع الجيد والقراءة الجيدة الاختيار الع
 لمشروع المنش أة من قبل شركات ر أس المال المخاطر.
بضرورة احتواء مخطط الأعمال على المعلومات  ACVEأوصت الجمعية الأوروبية لر أس المال المخاطر 
 التالية :
 والمسيرين الرئيس يين.السيرة الذاتية للمؤسسين  -
 ال حصائيات المتعلقة بالمبيعات والأسواق. -
 أسماء الزبائن المحتملين وتوقعات الطلب. -
 معطيات متعلقة ب أهم المنافسين وقياس قوتهم. -
 المعلومات المالية الضرورية حول المشروع التي يستند ا  ليها. -
 معلومات حول البحث والتطوير. -
 ومصادر التموين.عمليات ال  نتاج  -
 المواصفات الخاصة بالمصنع. -
 مقالت مقتطعة من الصحافة حول القطاع. -
 القوانين والنصوص التشريعية حول  أمن المنتجات. -
ا  لى  أن مخطط الأعمال يجب  أن يساعد شركات ر أس المال المخاطر على ال جابة  ynahpetSكما  أشار 
 على مجموعة من الأس ئلة :
 لمنش أة ؟ ما هي الخصائص ال بتكارية للمشروع ؟ما هو مشروع ا -
 ما هي أ فاق القطاع ؟ ما هي قوة المنافسين ؟ هل يوجد حواجز عند الدخول ؟ -
 ما هو عمل المؤسسة ؟ -
من يسير المؤسسة ؟ ما هي قدرات التس يير ؟ هل المؤسسة تمتلك تجربة في المشروع الذي  -
 يس تهدف الحصول على التمويل ؟
 توافق بين مشروع التطوير والوسائل المسخّرة من قبل المؤسسة ؟هل يوجد  -
 ما هي التوقعات المالية للمؤسسة ؟ -
 ما هو مس توى التقييم لأجل الحصول على المساهمة ؟ -
 ما هي المدة المتوقعة لمساهمة شركة ر أس المال المخاطر في المشروع ؟ -




 من المؤسسة الممولة ؟ما هو نوع الخروج المتوقع للمخاطر بر أس المال  -
 ويمكن التفصيل أأكثر في المعلومات التي يتضمنها مخطط الأعمال من خلال الجدول الموالي :
 ) :  أهم المعلومات التي يتضمنها مخطط الأعمال7-1جدول رقم (






قراءة مخطط الأعمال ويتضمن المعلومات يجب  أن يتضمن معلومات تحفز المستثمر على الاستثمار في 
التالية (تاريخ ال نشاء، القطاع، المنتجات، الأسواق، التس يير، الأهداف المرجوة (الحصة من 
 السوق، رقم الأعمال) التمويل، النس بة من ر أس المال، المردودية المنتظرة).
هم التطورات التي عرفتها المؤسسة و أساس الم  المشروع 2
: تطوير منتجات جديدة في نفس شروع عرض لأ
 السوق، النمو الداخلي والخارجي.
 المحيط 3
 يالاقتصاد
الكلية،  تها : الفرص والتهديدات الاقتصاديةيعرض مختلف مكونات المحيط الاقتصادي في تطورا







يقدم عرض عملي وشامل لتطورات السوق (الطلب، الزبائن، العادات على المبادر  أن 
الاس تهلاكية، مكان الشراء)، العرض (هيكل العرض، التوجه الجغرافي)، المنافسة (من هم 
المنافسون ؟ حجمهم رقم الأعمال، صورة العلامة، نقاط قوتهم وضعفهم، ما هي ا  ستراتيجيتهم 
 ت ال حلالية.الداخلون المحتملون للسوق)، المنتجا
 السلعة/ 5
 الخدمة
عرض شامل وكامل للمنتج  أو الخدمة (المنتج واس تعمالته درجة الابتكارية، المميزات التنافس ية 





المس تهدفة)، الأهداف المالية (رقم الأعمال، رض المبادر  أهم  أهداف المشروع (الحصة السوقية عي




 :قادرة على ا  نجاز مشروع التطوير ةسعلى المؤسسة  أن تشير بان الموارد البشرية والتنظيمية للمؤس 
 والمؤسسين. ينريتقديم فريق العمل والمساهمين وال دا -
العضوية في ش بكات  –الكفاءات خارج المؤسسة  –وصف نوعية التس يير : معرفة القطاع  -
 البحث العلمي والش بكات التجارية.
المخطط  8
 العملياتي
 ينظر المستثمر في هذا المحور ا  لى ما يلي :
 التس يير بالأهداف).أسلوب جديد للتس يير (اللامركزية، وضع ، مخطط التسويق، مخطط ال  نتاج-
المخطط  9
 المالي
وتتمثل  أهم المعلومات المالية فيما يلي : الاحتياجات المالية، اس تخدامات الموارد المالية، مردودية 
ة يول المحاسب اع المنتظرة (مردودية مالية، تقويم المؤسسة والقيمة المضافة المتوقعة مرفقة بالجدوالمشر 
 )والمالية والملاحق .....
 .801-701 pp ,tic.po ,ynahpétS cirE : ecruoS




بعد ا  عداد المبادر بالمشروع لمخطط  مرحلة تقييم المشروع من وجهة نظر المبادر : – 2 – 1 – 1 – 1
 لمنش أته والتي يمكن ا  يجازها في ال تي : القبلية الأعمال يقوم بعديد الدراسات التقييمية
يتمثل مجال التقييم في القيمة الأعلى و القيمة الأقل التي  تحديد مجال التقييم : – 1 – 2 – 1 – 1 – 1
يمكن  أن يستند ا  ليها المبادر في تحديد القيمة  الحقيقية للمشروع وهذا بهدف تقديم سعر نس بة مساهمة أأكثر 
 لتحديد مجال التقييم منطقي وحقيقي لشركات ر أس المال المخاطر ويعتمد المبادرون على مجموعة من طرق التقييم
 والتي يمكن ذكر  أهمها : طرق الذمة المالية، الطرق المقارنة، طرق تحيين التدفقات النقدية.
س نحاول ال شارة ا  لى مختلف هذه الطرق عند تناولنا لتقييم المنش أة من وجهة نظر المخاطر بر أس المال 
تدفقات النقدية هي الأكثر اس تخداما بالنس بة (شركات ر أس المال المخاطر) مع ال شارة ب أن طريقة تحيين ال 
 للمبادرين بطلب التمويل من شركات ر أس المال المخاطر لستنادها على معطيات مخطط الأعمال.
أو القيمة الحالية  yenomerPالقيمة  : (1)yenomerPتحديد القيمة  – 2 – 2 – 1 – 1 – 1
للمنش أة وفق مناخها الاستثماري الحالي، حيث  أن سعر المساهمة المقترح من قبل المبادر بالمشروع يجب  أن 
يتحّدد بناء على القيمة الحالية للمنش أة وفق طاقتها الاستثمارية الحالية بدون ا  دخال المردودية المنتظرة من 
ادر بالمشروع القيام بها في مرحلة التطوير، ا  ّن تحديد القيمة الاستثمارات التوسعية التي يس تهدف المب
 عادة ما يكون خلال طلب تمويل مرحلة النمو الأولي والتطوير. yenomerP
تحديد الرفع المالي الأمثل خاصة عند مرحلة  تحديد الرفع المالي الأمثل : يتم – 3 – 2 – 1 – 1 – 1
ب أنه  trehcE(2)لاق، والانطلاق حيث يمثل الرفع المالي حسب النمو والتطوير وليس مرحلة ما قبل الانط
تمويل مرحلة تطوير المشاريع بالأموال الخاصة مما يؤدي ا  لى زيادة ر أس المال الاجتماعي للمنش أة،  أما الرفع 
المالي الأمثل فيمثل قيمة المساهمة المقترحة من قبل المبادر بالمشروع لشركات ر أس المال المخاطر والتي تحميه 
 من خطر تميع مساهمته.
داد مخطط الأعمال وتقييم منش أته يتجه ا  لى شركة ر أس المال المخاطر، هذه بعد انتهاء المبادر من ا  ع
 الأخيرة تخضع مخطط الأعمال لمعاير اتخاذ القرار التمويلي.
يقوم المخاطر بر أس المال با  خضاع مخطط الأعمال لمعايير  : مرحلة المخاطر بر أس المال– 2 – 1 – 1
ة المحددة من طرف مستثمري صندوق شركة ر أس المال المخاطر اتخاذ القرار، كما تتحكم الس ياسة الاستثماري
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(حجم المنش أة، قطاع نشاطها، طور نموها، ....)، لكن يبقى المعيار الرئيسي الذي تعتمد  رفي اتخاذ القرا
 وتشترك فيه جل شركات ر أس المال المخاطر هو التحكيم الكلاس يكي بين الخطر والمردودية.
شركات ر أس المال نظر عايير المعتمدة في التحكيم لتخاذ القرار التمويلي من وجهة يمكن ال شارة ا  لى  أهم الم
 ل الشكل الموالي :المخاطر من خلا
 ) : معايير المخاطرين بر أس المال لتقييم مردودية وخطر المشروع الاستثماري01-1الشكل رقم (
 نشاط السوق
 فيتعر  -
 الحجم -
 النمو -
 سوقيةحصص  -
 المنتظرة
                      
 العروض المالية
 التدفقات النقدية -
 الحاجات التمويلية -
       القدرة الاقتراضية -
 الكثافة الر أسمالية -
 
 القدرة التس ييرية
 الخبرة –الكفاءات المسيرة  -
    ال نجازات الماضية –المرونة 
 
 المميزات التنافس ية
 وقت الوصول ا  لى السوق –حواجز عند الدخول  -
 مراقبة التوزيع –عقود الحصرية  -
 مراقبة الموردين -
 ,ehcrehcer al ed noitasirolav te euqsir latipaC ,sertua te ércsaM cirédérF : ecruoS
 .31 p ,5002 ,CIFA
أولية على المشروع، كما يقّدم للمبادر ا  جابة  أولية ا  ما ي أخذ المخاطر بر أس المال خلال هذه المرحلة فكرة 
أو بالنسحاب، ففي حالة موافقة شركة ر أس المال المخاطر على الاس تمرار يتم المرور ا  لى مرحلة  ربالس تمرا
 موالية تسمى بمرحلة الدراسة المعمقة.
قرار 
 الاستثمار
  لالخطر المحتم
المردودية 
 المنتظرة




ل، ينتقل المخاطر بر أس المال بعد الموافقة الأولية على مخطط الأعما مرحلة الدراسة المعمقة : – 2 – 1
 ا  لى المنش أة المعنية ل جراء الدراسة المعمقة عليها، ل تتم هذه الدراسة ا  ل با  مضاء وثيقتين هما :
يحتوي على المعلومات التي تعتبر في غاية  : )étilaitnedifnoc ed drocca’L(اتفاق السرية  -
السرية، يتم ا  مضاء هذه التفاقية حتى يسمح للمخاطر بر أس المال بال طلاع على هذه المعلومات السرية، كما 
يجب على المخاطر احترامها وعدم اس تعمالها ا  ل في دراسة العملية التمويلية وهي عبارة عن : معلومات صناعية، 
 مالية .... الخ. تقنية، قانونية،
يعتبر خطاب النية  أول وثيقة يصرح فيها المستثمر  أي  : )noitnetni’d ertteL(خطاب النية  -
شركة ر أس المال المخاطر عن نيته الحقيقية في تمويل المشروع وبالتالي فا  ن ا  مضاء هذه الوثيقة يصعب من 
 ا  مكانية انسحاب  أحد الطرفين، وتتكون من عدة  أجزاء  أهمها :
 جزء يتعلق بالتعريف بالمستثمر المالي. -
جزاء في الأ جزء يتعلق بالتفاصيل الخاصة بالعملية التمويلية التركيب المالي، تقس يم المؤسسة وهي  أهم  -
 خطاب النية.
جزء يتعلق بعرض الحالت المشكوك فيها ل تمام عملية الاستثمار (ملخص خاص بنتائج العناية الوافية،  -
 لقانونية ... الخ.ا  تمام الوثائق ا
 euD(كما تعرف هذه المرحلة كذلك عمليات تحليل، مراجعة وتدقيق يطلق عليها بالعناية الوافية 
وهي عملية جّد مكلفة، لذلك تتطلب هذه المرحلة اللّجوء ا  لى  أخصائيين في القانون، المالية،  )ecnegilid
 المحاس بة .... الخ.
 تبلغ تكلفته من جّد مكلفة بالنس بة للمخاطر بر أس المال ا  ذ العام قيقتعتبر عملية العناية الوافية  أي التد
من مبلغ الاستثمار المعني وتشمل عملية التدقيق كل من : دراسة ال ستراتيجية، السوق، دراسة  5%ا  لى  3
 صناعية، تقييم عقاري، مراجعة محاسبية، قانونية وضريبية، ال علام ال لي، مراجعة الكفاءات ... الخ.
بعد الانتهاء من مرحلة الدراسة المعمقة، يتمكن المخاطر بر أس المال ب أخذ فكرة أأكثر وضوحا حول 
 المشروع مما يمكنه من تحديد قيمته.
يعتبر التقييم المالي للمشروع من وجهة نظر المخاطر بر أس  مرحلة التقييم المالي للمشروع : – 3 – 1
ويعود هذا ا  لى كون  أن المشاريع الممولة عن طريق شركات ر أس المال مس ألة جّد مهمة وصعبة في نفس الوقت 
المال المخاطر هي عبارة عن مشاريع ناش ئة  أي في مراحلها المبكرة وغير مسعّرة في البورصة، ما يترك المجال 
 لتقنيات التقييم المالي، التي وبالرغم من تعّددها ا  ل  أنها ل تصلح لهذا النوع من المشاريع.




 رض لأهم الطرق المس تخدمة.وفيما يلي ع
مردودية بمثابة الحل للمفاضلة ليعتبر المعدل الداخلي ل المعدل الداخلي للمردودية : – 1 – 3 – 1
والاختيار بين المشاريع الاستثمارية الممولة عن طريق شركات ر أس المال المخاطر، حيث يمثل معدل الخصم 
دية والاستثمار المبدئي متساوية  أي هو المعدل الذي يجعل الذي يجعل القيم الحالية لكل من التدفقات النق
 صافي القيمة الحالية معدوما.






 : تمثل مدة الاستثمار بالس نوات. N
 : القيمة الحالية (مبلغ الاستثمار). VP
 : القيمة المس تقبلية عند الخروج. VF
 والشكل الموالي يوضح العلاقة بين صافي القيمة الحالية والمعدل الداخلي للمردودية.
 ) : العلاقة بين صافي القيمة الحالية والمعدل الداخلي للمردودية11-1رقم ( الشكل
 صافي القيمة              
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ويمكن ال شارة  أنه عند المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية ي أخذ المخاطر بر أس المال بأأكبر معدل عائد 
تثمارية، يقارن المخاطر بر أس المال المعدل بمعدل العائد داخلي،  أما في حالة عدم المفاضلة بين المشاريع الاس 
 رون في صندوق ر أس المال المخاطر.ثمالداخلي الذي يطلبه المست 
ينظر هذا المدخل ا  ل تقييم المؤسسات من خلال صافي مركزها  طرق الذمة المالية : – 2 – 3 – 1
 (الديون) من ا  جمالي الأصول. ةالمالي، وذلك من خلال طرح ا  جمالي الخصوم المس تحق
ا  ّن معدل الذمة المالية يعطي قيمة ثابتة للمؤسسات، ونمّيز وجود ثلاث طرق في تقييم المؤسسات من 
خلال مدخل الذمة المالية : الأصول الصافية المحاسبية والأصول الصافية المعّدلة، ويطلق عليها  أيضا الأصول 
 موال الضرورية للاس تغلال.الصافية المعاد تقييمها، ا  ضافة ا  لى الأ 
نحاول  أن نركز على طريقتين : الأصول الصافية المحاسبية وطريقة الأصول الصافية المعّدلة، والتي نمّيز 
من خلالها نوعين من وجهات النظر، حيث هناك من ينظر ب أن القيمة الدفترية للمؤسسة تعبر بشكل كاف 
الدفترية للأصول والخصوم المس تحقة، ما دام  أّنها تراعي التقادم عن صافي مركزها المالي وهذا من خلال القيمة 
لف عناصر الأصول، ا  ل  أن هناك من يرى ب أن القيمة الدفترية ل تأي الاهتلاك  أو التدني الذي تتعّرض له مخ 
ن تعّبر دوما عن القيمة الحقيقية لصافي المركز المالي للمؤسسات، وهذا يظهر جليا بالنس بة للأصول أأكثر م
دج ا  لّ  أن قيمتها  000.0001الخصوم، وكمثال على ذلك قطعة  أرض مثلا تحوزها المؤسسة قيمتها الدفترية 
دج، كما يمكن  أيضا  أن يكون لها  أصل قيمته الدفترية معدومة، ا  ل  أنها ما  00,000.0005السوقية تعادل 
رض ا  ل من خلال قيمتها السوقية، زالت تس تغله، كل هذا يدل ب أن المؤسسة ل يمكن  أن تتنازل عن قيمة الأ 
نفس الشيء بالنس بة للأصول التي قيمتها معدومة والتي قيمتها الحقيقية تس تمد  أساسا من  أهميتها في نشاط 
 المؤسسة، الأمر الذي يس تلزم تعديل قيم مختلف الأصول.
لخص  أهم س بق و أن  أشرنا ا  لى ثلاث طرق لتقييم المؤسسة من خلال الذمة المالية، س نحاول  أن ن
 طريقتين : هما طريقة الأصول المحاسبية الصافية والأصول الصافية المعدلة.
تتمثل منهجية التقييم في الاعتماد على القيم  طريقة الأصول المحاسبية الصافية : – 1 – 2 – 3 – 1
 الدفترية للأصول والخصوم واجبة السداد ومنه نحصل علي قيمة المؤسسة كال تي :
 .(1)ا  جمالي الخصوم المس تحقة (الديون) –قيمة المؤسسة (الأسهم، الأموال الخاصة) = ا  جمالي الأصول 
تظهر  أثناء عملية التقييم وفق طريقة الأصول المحاسبية الصافية عديد التعديلات، حيث ل يمكن الأخذ 
ساسا باستبعاد الأصول غير بقيمة الأصول والخصوم كما تظهر في المركز المالي للمؤسسة، ويتعلق الأمر  أ 
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الحقيقية المعروفة بالأصول الصورية من القيمة ال جمالية للأصول مع ا  ضافة بعض العناصر ا  لى الديون كالضريبة 
على الأرباح وتوزيعات الأسهم والضريبة على مخصصات الخسائر الملغاة  أو مخصصات الخسائر التي صارت 
 واجبة السداد.
ة في تقييم المنش أة حديثة النش أة، ا  ل  أن هذه الطريقة تعترضها عديد تعتبر هذه الطريقة مناس ب
الانتقادات،  أهمها  أنها ل ت أخذ بعين الاعتبار التغيرات الاقتصادية الحاصلة المرتبطة  أساسا بعاملين هما : 
 التضخم وكذا تقادم الأصول.
 فترية المعدومة لها.ا  ضافة ا  لى  أهمية بعض الأصول في نشاط المؤسسة بالرغم من القيمة الد
كل هذه الانتقادات حول طريقة الأصول المحاسبية الصافية جعل خبراء التقييم يقدمون طريقة  أخرى 
 تراعي النقائص التي عرفتها طريقة الأصول المحاسبية الصافية وتتمثل هذه الطريقة في الأصول الصافية المعّدلة.
تتم عملية التقييم وفق الأصول الصافية المعّدلة  طريقة الأصول الصافية المعّدلة : – 2 – 2 – 3 – 1
بنفس منهجية الأصول المحاسبية الصافية، حيث تحسب قيمة الأموال الخاصة للمؤسسة من خلال طرح قيمة 
ية سواء بالرتفاع الخصوم المس تحقة من ا  جمالي الأصول، ا  ل  أن هذه الطريقة تراعي وتهتم بتغيرات القيمة الدفتر 
 أو بالنخفاض  أي تعديل هذه القيم.
الأصول الصافية المعّدلة على عديد التقنيات التي يتطلب اس تخدامها الأخذ  ةا  ضافة ا  لى هذا تعتمد طريق
بعين الاعتبار عوامل عديدة  أهمها : الأس باب التي وجدت من  أجلها عملية التقييم، نوع الأصل ووضعيته 
 نشاط المؤسسة.ومدى  أهميته في 
 هناك عديد الأعمال التمهيدية التي يجب القيام بها وتفرضها هذه الطريقة وتتمثل  أساسا في :
جرد عناصر الأصول وبالأخص الاستثمارات والمخزون بغرض استبعاد كل من لم يعد صالحا  -
 للاس تعمال.
وال الخاصة للمؤسسة  أي يجب عدم الأخذ بالأصول المس ت أجرة حيث  أّنها ل تدخل في تكوين الأم -
 كأداة عمل.  احق الملكية وا  نما حساب قيمته
فحص وضعية الأصول من حيث تقادمها التقني ودرجة اهتلاكها لأن من الممكن كما س بق و أشرنا  -
كخلاصة  ،وجود  أصول قديمة  أداؤها  أحسن من الأصول الجديدة، ما يعني ضرورة الأخذ بقيمتها الاس تعمالية
لمالية في تحديد قيمة المؤسسات، يمكن القول ب أنها طريقة ساكنة ل تنظر لمردودية المؤسسة، كما ل الذمة ادخلم
أّن اس تعمالها من قبل المخاطرين بر أس المال يكاد يكون منعدما فهيي ل تنظر للمس تقبل ول للحاضر ول 
 تجيب عن مخطط الأعمال المقدم من قبل المبادر بالمشروع.




تعتبر الطريقة الأكثر اس تخداما في تحديد قيمة المنش أة  يين التدفقات النقدية :طريقة تح  – 3 – 3 – 1
 الممولة عن طريق شركات ر أس المال المخاطر، وذلك لأنها تستند على معطيات  أي تقديرات مخطط الأعمال.
التي ستتولد نتيجة  تتمثل منهجية التقييم في تحديد قيمة المنش أة من خلال التدفقات النقدية المس تقبلية
نشاط المؤسسة في المس تقبل، وتتم هذه العملية  أيضا بتحيين هذه التدفقات بمعامل تحيين (خصم)، ا  ن 
 هذه المردودية  أو معامل التحيين يراعى في حسابه المردودية المنتظرة والمخاطر المتوقعة  أي احتمال الوصول ا  لى
در بالمشروع للس نوات الثلاث ا  لى الس بع القادمة، يتم ل من خلال مخطط الأعمال المعد من قبل المبا
حساب التدفق النقدي للاس تغلال للمنش أة، بعد ذلك يتم طرح التغير التقديري في الاحتياج من ر أس المال 
العامل لكل س نة ومجموع الاستثمارات الس نوية الجارية الضرورية للسير الجّيد للعملية الاس تغلالية للمؤسسة، 
 الاستثمارات ال ضافية الضرورية التي يتضمنها مخطط الأعمال.مضاف ا  ليه 
والذي يحسب لكل س نة من خلال  )wolf hsac eerf(يكون نتيجة هذا التدفق النقدي المتاح 
مخطط الأعمال، ثم يتم تحيينه بمعامل المخاطرة (معامل التحيين) وهذا يمثل التدفق النقدي المتاح المحّين  أي 
 .)wolf hsac detnuocsiD(
الس بع  أوث ويتم اس تكمال هذه العملية بحساب القيمة النهائية وتكون القيمة النهائية في نهاية الثلا
 س نوات ثم يم تحيينها بنفس معدل المخاطرة.
 توضيح كيفية حساب التدفق النقدي المتاح والقيمة النهائية من خلال ال تي : نويمك
الضريبة عل الأرباح (على  –التدفق النقدي للاس تغلال = نتيجة الاس تغلال قبل الأعباء المالية 
 نتيجة الاس تغلال) + الاهتلاكات.
 –التغير في الاحتياج من ر أس المال العامل  –التدفق النقدي المتاح = التدفق النقدي للاس تغلال 
 الاستثمارات.
 ل تي :أما النتيجة النهائية فيتم حسابها كا
 التدفق النقدي المتاح ل خر س نة            
 القيمة النهائية = 
 (1))g معدل النمو على المدى الطويل –(معامل الخصم 
ا  ّن مجموع التدفقات النقدية المس تقبلية يجب تحيينها بمعدل يسمى معدل المخاطرة وللتوضيح أأكثر ن أخذ 
كمثال الاستثمار في مؤسسة تحتوي على مخاطر كبيرة، أأكثر من توظيف الأموال في صناديق التوفير، هنا 
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ق التوفير، لكن بالمقابل يتضح ب أن المستثمر يسعى للحصول على عوائد أأكبر من توظيف  أمواله في صنادي
 هناك احتمال عدم استرجاعه لكل  أمواله، وذلك لأن س يولة استثماره غير مضمونة.
 : (1)لحساب معدل المخاطرة يجب توضيح المفاهيم التالية
عادة ما يتمثل في الفائدة المتحصل عليها من توظيف  أموال لدى  :Iمعدل التحيين الخالي من المخاطر  -
س نوات والتي تعتبر خالية من المخاطر، وينحصر مجال  01الدولة  أي ا  قراض الدولة لمدة طويلة الأجل عادة 
 للس نة. 5%و 5,4%الفائدة المقدمة ما بين 
من المخاطر المنتظرة من قبل  هي معدل الفائدة المضاف عن المعدل الخالي :MPIالمنحة البورصية  -
للس نة،  أي  أن  5%و 5,4%المستثمرين عند توظيف  أموالهم في البورصة ويكون مجال هذا المعدل ما بين 
 المعدل المنتظر من قبل المستثمرين يتمثل في :
 I + MPI = MI
 .01%ا  لى  9أي من 
هو معامل خاص بكل مؤسسة مدرجة في البورصة و يمثل مرونة قيمة   أسهم  : β atêBالمعامل   -
المؤسسة بسوق ر أس مالها ويوضح العلاقة الموجودة بين تقلبات القيمة البورصية لسهم المؤسسة وسوق ر أس 
 المال المدرجة فيه.
عوامل خطر المؤسسة كمديونيتها وهيكلة  أعبائها،  أما بالنس بة للمؤسسات الغير  βهذا ويدرج المعامل 
يكون صعبا نوعا ما، لكن بال مكان الأخذ بالمعطيات التي توفرها  β مسعّرة في البورصة فتحديد المعال
حيث  المؤسسات الشبيهة  أو المؤسسات المدرجة في البورصة التي تنتمي ا  لى نفس المؤسسة غير المدرجة من
 قطاع النشاط.
أن هناك بعض الاجتهادات من قبل مكاتب التدقيق الكبيرة التي قدمت  تجدر ال شارة  أيضا ا  لى
 يمكن توضيح كل هذا من خلال الجدول التالي : مقارنة بدرجة المخاطرة و βمجالت المعامل 
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المس تخدم بالنس بة للمؤسسات غير المدرجة في البورصة  β) : مجالت المعامل 8-1جدول رقم (
 تقدير درجة خطرها لىعبالعتماد 
 atêB تقديرات الخطر الخاص بالمؤسسة رهن التقييم
 52,0 – 5,0 ضعيف جدا
 5,0 – 1 ضعيف
 1 - 5,1 متوسط
 5,1 – 2 قوي
 2 - 5,2 قوي جدا
 .361 p ,tic .po ,sertua te teuguJ tnecniV : ecruoS
 في احتساب معامل التحيين، تصبح العلاقة معامل التحيين على الشكل التالي: β المعامل با  ضافة
 )MPI*β( + I ='I
واحد  من قبل مورد تمويلي ةا  ن معامل الخطر الذي يتم حسابه سابقا يمثل العائد  أو الفوائد المنتظر 
مثل  ىأخر  ةوهو الأموال الخاصة، لكن عند ا  عداد مخطط الأعمال با  مكان المؤسسة الاعتماد على موارد تمويلي
 القروض البنكية.
ب معامل الخطر والذي يصبح اا  ن طريقة تحيين التدفقات النقدية تدمج معامل فوائد القروض في حس
هذا نصل ا  لى تحديد التكلفة ال جمالية لتمويل  أمام كل )CPMC(التكلفة الوسطية المرجحة لر أس المال 
 المؤسسة وذلك من خلال ا  دماج :
 معدل المردودية المنتظر من الأموال الخاصة والذي يمثل معامل المخاطرة المطبق على الأموال الخاصة -
 .'i
ة التالية التكلفة المتوسطة الصافية  أي بعد الضريبة للتمويل البنكي ويصبح لدينا العملية الحسابي -
 لحساب التكلفة الوسطية المرجحة لر أس المال :
 = CPMC




 : قيمة الأموال الخاصة. pcV




 : قيمة الديون المالية. dV
 : التكلفة الوسطية للديون المالية الصافية. dI
 : معامل الخطر. ’i
تحديد كل التدفقات النقدية المتاحة  والتكلفة الوسطية المرجحة لر أس المال، ا  ضافة ا  لى عند الانتهاء من 
 القيمة النهائية تصبح قيمة المؤسسة كال تي :






 𝟏=𝒕𝑵𝑫  −
 حيث:
 .n: التدفقات النقدية المتاحة للس نوات  FCF
 : التكلفة الوسطية المرجحة لر أس المال. CPMC
 : القيمة النهائية. TV
 : الديون. D
تعتبر الطرق المقارنة من بين  أهم الطرق التي يس تخدمها المستثمرون  الطرق المقارنة : – 4 – 3 – 1
بر أس المال وتتمثل هذه الطريقة في مقارنة المنش أة محل التقييم مع منشأ ت مماثلة لها  أي شبيهة، وذلك بغرض 
 أي المنش أة محل التقييم ومقارنة مردوديتها مع المنشأ ت الشبيهة. ،تحديد قيمتها
ريقة تقوم على تحديد مضاعف التقييم والذي يتم حسابه من خلال عينة من ا  ن منهجية هذه الط
 المنشأ ت الشبيهة بالمنش أة محل التقييم وتكون هذه المنشأ ت مدرجة في البورصة.
 ويمكن ذكر  أهم الخصائص التي يجب  أن تتوفر بها المنشأ ت الشبيهة مع المنش أة محل التقييم فيما يلي :
 نفس الخصائص القطاعية. -
 نفس الخصائص الاس تغلالية. -
 مس توى المردودية. -
 الس ياسة الاستثمارية. -
 من جهة  أخرى يتمثل مضاعف التقييم فيما يلي :




على تقنية المضاعفات على المردودية  أي على النتائج والعائدات والتي  ما  ّن الطرق المقارنة تعتمد وتقو 
 يمكن ذكر  أهمها في ال تي :














 : قيمة المنش أة. EV
 هتلاكات.مؤونات التدني و ال   : النتيجة قبل الفوائد والضرائب و ADITIBE
 د والضرائب.: النتيجة قبل الفوائ TIBE
 : رقم الأعمال. AC
ا  ن حساب المضاعف يتم بعدة طرق نحاول من خلال مثالنا ال تي توضيح كيفية حساب المضاعف من 
 خلال اس تعمال الانحدار الخطي و المربعات الصغرى.
المنشأ ت الشبيهة للمنش أة  أ وهي المنش أة محل التقييم،  في لدينا مجموعة من المنشأ ت محل التقييم، وتتمثل
 وتتمثل المنشأ ت الشبيهة في : المنش أة ب والمنش أة ج، المنش أة د والمنش أة هـ، المنش أة و.
يمثل الجدول الموالي ملخصا للمعطيات المختلفة عن مضاعفات التقييم للمنشأ ت الشبيهة والمنش أة محل 
 التقييم.
 ة محل التقييمأ معطيات مختلفة عن مضاعفات التقييم للمنشأ ت الشبيهة والمنش) : 9-1الجدول رقم (
المنشأ ت 
 الشبيهة






 6,8% 9,21%  8,01 2,7 09,0 المنش أة ب
 7,1% 8,1%  9,5 5,5 01,0 جالمنش أة 
 1,21% 4,51%  6,9 5,7 2,1 دالمنش أة 
 6,5% 9,01%  6,71 0,9 1 هـالمنش أة 
 6,4% 4,9%  5,2 1,6 6,0 والمنش أة 
 5,6% 1,01%  3,11 1,7 67,0 المعدل
المنش أة  أ 
 )1-N(
 98452   
 و. ن
 6,8% 5,11%
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من خلال معطيات الجدول السابق نحاول تحديد العلاقة الأولى بين المضاعف  
𝐸𝑉
AC










من خلال معادلة الانحدار الخطي  %
 والمربعات الصغرى.
د من حساب معامل الارتباط للعلاقتين السابقتين حيث لكن قبل ا  يجاد معادلة الانحدار الخطي لب
r2  =،    أما معامل الارتباط للعلاقة الثانية   r2 8439,0 = د عاليجالأولى  نجد معامل الارتباط للعلاقة






 نحصل على معادلة الانحدار التالية : %
 4450,0 – x 4170,8 = y
 = yحيث :
𝐸𝑉
AC
و   
𝐴𝐷𝐼𝑇𝐼𝐵𝐸
𝐴𝐶
  = x
لحساب قيمة المنش أة  أ لبد من حساب المضاعف 
𝐸𝑉
AC
منش أة  أ وذلك من خلال معطيات ل المعدل ل   
 الجدول السابق كال تي :
 4450,0 – )%5,11( 4170,8 = y
 78,0 = y
 .78,0للمنش أة  أ هو  ACأي  أن مضاعف 
 :ومنه قيمة المنش أة  أ هي 
  = 98452 x 78,0قيمة المنش أة  أ 
 و. ن                = 37222
 و. ن، تصبح قيمة المنش أة كما يلي : 00001في حالة وجود ديون ولنفرض  أنها 
 و. ن. = 37222 – 00001 = 37221 ( الأموال الخاصة)قيمة المنش أة
الحقيقية تمثل لمهني ر أس المال ارات يا  ّن نظرية الخ  على نظرية الخيارات :قائمة تقنيات  – 5 – 3 – 1
ة الخيارات بالمخاطر الوس يلة الوحيدة لتكميم عدم الأكادة وكذا كل احتمالت الفرص المس تقبلية، ل يمكن لمقار 
الحقيقية  أن تفهم بطريقة صحيحة ا  ل ا  ذا تبنى المحلل نمطا اس تد ليا احتماليا، غير خطي ومس تمر، الأمر الذي 
و  seloohcS kcalBدفع ا  لى تطوير نماذج الخيارات المالية بداية من س بعينيات القرن الماضي من طرف 
هي خيارات النمو، ا  ذ  أن الاستثمار في مشروع ، في هذا ال طار من التحليل الخيارات الحقيقية norteM
هو شرط مس بق ضروري للاستثمار في مشروع لحق  حيث  أن المستثمر ب أخذه حصة في  Aابتدائي 




أ خذا في عين الاعتبار تطّور المحيط ونجاح المشروع  Bسيشتري حق الاستثمار في المشروع  Aالمشروع 
 .(1)الأول
 :seloohcS(2)و  kcalBية لـ ويمكن ال شارة ا  لى الصيغة الرياض 




 d1  =𝑇√6/ )𝑇  )265,0 + 𝑣𝑠𝑅  + )
 d2 d =1 -𝑇√6
 حيث :
 : قيمة خيار الشراء. AOV
 : السعر السوقي للأصل تحت التعاقد. saC
 دالة كثافة القانون الطبيعي. : d(N1)
 : سعر الممارسة  أو التنفيذ. xeP
 :  أساس اللوغاريتم النيبيري. 𝑒 
 : معدل المردودية بدون مخاطرة. vsR
 : مدة حياة الخيار. T2
 : تباين السعر السوقي للأ صل محل التعاقد. 62
ب أن الخيارات الحقيقية جلبت مزيج من المرونة، المعلومات  firehC te otenraBكما يشير 
من جهة  ،والتحليل الاستراتيجي والتفوق المنهجي، حيث  أنها  أداة فعالة تساعد في اتخاذ القرارات
 أخرى ووفق دراسة حول تطبيقات التقييم للمشاريع الاستثمارية من قبل المخاطرين بر أس المال
 يشيران ا  لى عدم معرفة هذه الطريقة من قبل المستثمرين نظرا  sereirbseDو eyorBالفرنس يين 
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 .1()الرياضية في عملية التقييم بهاا  لى الصعوبات و التعقيدات 
تس تخلص شركة ر أس المال المخاطر من مرحلة ما قبل  مرحلة التركيب المالي والقانوني : – 2
المساهمة القرار التمويلي، فا  ذا وافقت على تمويل مشروع معّين فا نها تنتقل ا  لى مرحلة التجس يد من 
 ل الشراكة التي تبد أ بمرحلة التركيب القانوني والمالي بين صاحب المشروع والمخاطر بر أس المال.خلا
يتم التركيب القانوني من خلال ال مضاء على عقد المساهمين واختيار  : التركيب القانوني – 1 – 2
 الشكل القانوني للمنش أة الممولة.
هو مستند يضبط طبيعة   eDednalaLو  iloaP2()حسب  عقد المساهمين : – 1 – 1 – 2
وكيفية العلاقة التي تربط بين مجموعة المبادرين ومجموعة المستثمرين،  أي الوثيقة التي تنظم العلاقة بين المبادر 
بالمشروع والمخاطر بر أس المال، تعتبر بنود هذا العقد سريّة للغابة، حيث ل يرغب المستثمرين بر أس المال 
  قيمة قضائية في حال النزاع بين طرفي الشراكة.معرفة الغير لعقودهم، كما  أن له
 يحتوي عقد المساهمين على عدة بنود يمكن تقس يمها ا  لى مجموعتين هما :
 وتشمل هذه البنود : : البنود المتعلقة بالتنظيم ومراقبة تس يير المؤسسة -
بر أس المال (ميزانية،  بند ال بلاغ (ال فصاح) : المسّير ملزم بتقديم معلومات وتقارير دورية للمخاطر *
 جدول حساب النتائج .. الخ).
لة شروعه ابند الاستشارة المس بقة : المسّير ملزم بالرجوع ا  لى المستثمر  أي المخاطر بر أس المال في ح *
 في اتخاذ قرارات هامة والتي من ش أنها تحديد مصير المنش أة.
تهدف هذه البنود لتنظيم السلطات بين  : البنود الموجهة لتنظيم سلطات المستثمرين ذوي الأقلية -
المساهمين  أصحاب الأقلية والمساهمين  أصحاب الأغلبية، من خلال المساواة في بعض السلطات وكذا تنظيم 
عملية الانسحاب والخروج المتصل، وتنظيم الأولوية في الحصول على الأسهم في حالة بيع المنش أة،  أما  أهم بند 
والذي يتمثل في المحافظة على مساهمة  أصحاب الأقلية من خطر تميع مساهمتهم في  فهو بند خطر تميع المساهمة
 حالة القيام برفع ر أس مال المنش أة وذلك من خلال ا  عطائهم فرصة للمشاركة في العملية.
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المخاطرون بر أس المال شركات المساهمة على باقي الأشكال  يفضلالشكل القانوني :  – 2 – 1 – 2
فا ن بعض المخاطرين بر أس المال يقبلون  )LRAS(فيما يخص الشركات ذات المسؤولية المحدودة القانونية،  أما 
 الاستثمار فيها في بعض الأحيان، كحالت ر أس المال البذري لكن شريطة تحويلها ا  لى شركة مساهمة.
 1:منها ا  ن التفضيل الواضح لشركة المساهمة يعود لمزاياها المتعددة والتي نذكر
 مراقبة أأكثر فعالية للمساهمة. -
 .الأسهمأأكثر مرونة في التنازل عن  -
القدرة على ا  صدار  أوراق مالية خاصة (س ندات قابلة للتحويل ا  لى  أسهم، قسائم الاكتتاب في  أسهم  -
 وهذا حسب القانون التجاري لكل بلد. ى... الخ)، ل يمكن ا  صدارها في الأشكال القانونية الأخر 
خلال هذه المرحلة يتم تحديد شكل الأدوات المالية التي تس تخدم في عملية  التركيب المالي : – 2 – 2
 أخد المساهمة في المنش أة الممولة وتتمثل  أساسا في الأسهم بمختلف  أنواعها، ا  ضافة ا  لى الأوراق المالية الهجينة.
 لكية، يمكن ال شارة ا  لىتمنح دخول مباشرا في ر أس المال وهي تمثل حق م  الأسهم :– 1 – 2 – 2
 أهم الأسهم التي تس تعمل في التركيب المالي لر أس المال المخاطر من خلال ال تي :
هي مستند ملكية تمنح لصاحبها مجموعة من الحقوق مثل حق  الأسهم العادية : – 1 – 1 – 2 – 2
تحويل الملكية لشخص أ خر وحق الحصول على الأرباح التي توزعها المنش أة، وحق ال طلاع على دفاتر 
الشركة وحق التصويت وحضور اجتماعات الجمعيات العمومية، و حق اقتسام  أصول الشركة عند التصفية 
 ل دارة.وحق الترش يح لعضوية مجلس ا
تمنح لحاملها حقوق ا  ضافية، ل يتمتع بها صاحب السهم  الأسهم الممتازة : – 2 – 1 – 2 – 2
العادي، والأسهم الممتازة يحصل  أصحابها على  أس بقية عن حملة الأسهم العادية في الحصول على نس بة من 
أرباح الشركة، كم  أّنهم يتمتعون ب أولوية في الحصول على نس بة من ناتج تصفية الشركة قبل حملة الأسهم العادية 
  الس ندات.وبعد حملة
تحتوي هذه الأدوات على بعض خصائص الأسهم وبعض  الأدوات المالية الهجينة : – 2 – 2 – 2
 خصائص الس ندات للتذكير فا  ن الس ند عبارة عن مستند مديونية وتضم :
هو س ند شركات غير مضمون يمكن تحويله باختيار  الس ندات القابلة للتحويل : – 1 – 2 – 2 – 2
ّين من الأسهم العادية الخاصة بالشركة وعادة ما يعطى هذا النوع من الس ندات معّدل حامله ا  لى عدد مع
                                                          
 . 241 مرجع س بق ذكره، صمحمد السبتي،   )1(




فائدة  أقل من  أسعار الفائدة التي تمنحها الس ندات العادية لنفس فترة الاس تحقاق وذلك بسبب ميزة التحويل 
 التي يتمتع بها.
يوجد  أشكال  أخرى للأدوات المالية  أشكال  أخرى للأدوات المالية الهجينة : – 2 – 2 – 2 – 2
والأسهم ذات قسائم  ASBقسائم الاكتتاب في الأسهم  ، وAROالهجينة مثل : الس ندات المسددة ب أسهم 
 .ASBOوالس ندات ذات قسائم الاكتتاب في الأسهم  ASBAالاكتتاب في الأسهم 
ق الشراكة بين المخاطر بر أس المال تتجّسد العملية التمويلية فعليا بانطلا مرحلة الشراكة والخروج : – 3
 و المبادر وتنتهيي بالنفصال  أي خروج المخاطر بر أس المال من ر أس مال المنش أة الممولة.
ل تقتصر عملية تمويل المشاريع الاستثمارية عن طريق شركات ر أس المال المخاطر  الشراكة :– 1 – 3
نش أة الممولة والمخاطر بر أس المال، ما يجعل هذه على تقديم النقد فقط بل يتعّدى ذلك ا  لى شراكة بين الم 
أي المتابعة، حيث تقوم شركات ر أس المال المخاطر بمتابعة نشاط  gnirolonoMسم  أيضا بـ ت المرحلة ت 
 المنش أة الممولة ومراقبة طريقة تس ييرها وكذا تقديم الاستشارة لها.
الطرفان ا  لى ا  نجاح المشروع وكذا تحقيق ا  ن طبيعة الشراكة يحكمها عقد المساهمين، حيث يسعى 
 ل المحددة بينهما.اأهدافه خلال ال ج
ا  ن المحدد الرئيسي لنوع الشراكة هو مدى تدخل المخاطر بر أس المال في تس يير المنش أة، لدى يوجد 
 : (1)نوعين من الشراكة
وذلك ب أن يكون المخاطر بر أس المال في قلب الأحداث ويتجسد ذلك  : no dnaHمتابعة نشطة  -
بحضوره الدائم في مجلس ال دارة  أو مجلس المراقبة وتكون له مشاركة فاعلة في اتخاذ القرارات ال ستراتيجية، 
 أن يقوم بتعويض صاحب المنش أة. أثناء الأزمات، بحيث يمكن له كما  أنه يلعب دور مفتاحيا ومحّركا
-gnipeelS(يوصف تدخل المخاطر بر أس المال في هذه الحالة بالنائم  : fo dnaHبعة خاملة متا -
، حيث تكون مشاركته ا  ما ضعيفة  أو منعدمة تماما بحيث ل يكون على اطلاع بالتطورات  )rentraP
 الحاصلة في نشاط المنش أة وبذلك ل يمكن الاعتماد عليه ا  طلاقا.
المال والمنش أة الممولة بالتزام الطرفين ببنود العقد وكذا تعاونهما  بر أسطر يرتبط نجاح الشراكة بين المخا
وتبادل الثقة بينهما، ا  ل  أنه تظهر بعض النزاعات بين الطرفين نتيجة طغيان الأنانية وعدم العمل كفريق في اتخاذ 
 القرارات المهمة، وتعود هذه النزاعات لبعض المشاكل مثل :
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 ش أنه  أم يميّع مساهمة  أحد الطرفين.القيام برفع مالي من  -
 عدم تقديم التقارير المالية في ال جال المحددة. -
 تباعد في الاستراتيجيات بين الطرفين. -
 توقيت خروج المخاطر بر أس المال ل يحظى بال جماع. -
تمثل مرحلة الخروج بالنس بة للمخاطر بر أس المال لحظة الحقيقة فهيي  مرحلة الخروج : – 2 – 3
سمح له بقياس ا  جمالي القيمة التي تم خلقها، تتوقف عملية خروج المخاطر بر أس المال عن المنش أة الممولة على ت 
منطقين، الأول مؤسس في العقد عند دخول المستثمر،  أما الثاني فهو نتيجة المقاربة المالية المرتبطة بالعائد 
 المنتظر على الاستثمار من قبل المستثمرين.
 عقد رئيسي ّتم التحضير لها  ّن خروج المخاطر من ر أس مال المنش أة الممولة هو  ي :* منطق تعاقد
، لكن المشكل الجوهري الذي يواجهه المخاطر (1)خلال المفاوضات الأولية المرتبطة بالدخول في ر أس المال
 بر أس المال هو توقيت الخروج، ا  ن كيفية الخروج يمكن تنظيمها عند الدخول في ر أس المال.
 هناك عاملين يفّسران نوع الخروج المنتظر من قبل المخاطر بر أس المال : منطق مالي :* 
 خصائص المؤسسة وطبيعة  أصولها (قطاع النشاط،  أهمية الأصول غير الملموسة ومرحلة النمو). -
 te gnimmuCفترة بقاء المستثمرين والتي تخضع بدورها لفرص الشراء وحالة السوق المالي، يشير  -
 : (2)ب أن فترة بقاء المستثمر تتوقف على  أربعة عوامل هي caMhsotni
 وجود بنود تعاقدية تحد المستثمر. -
 مرحلة النمو. -
 لحظة وس يولة سوق ر أس المال. -
وجود فرصة ل عادة شراء المساهمة (كمثال صناعي يقوم بشراء المساهمة ذات الأقلية من المخاطر  -
 تجات  أو المحتوى التكنولوجي للمنش أة با  مكانه  أن يساهم في تطوير مؤسس ته).بر أس المال خاصة ا  ذا كانت المن 
تعددت  أشكال الخروج من ر أس مال المنش أة الممولة بالنس بة للمخاطر بر أس المال، س نحاول تناول 
 أهمها من خلال ال تي :
 أو شركة كبيرة.يقوم المخاطر بر أس المال بالتنازل عن حصته لصالح مجمع صناعي  * الخروج الصناعي :
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تختص بعض شركات ر أس المال المخاطر بتمويل مراحل معينة لنمو  * بيع المساهمة لمؤسسة مالية :
 المنش أة، با  مكان المخاطر بر أس المال التنازل عن مساهمته لصالح مؤسسة  أخرى لر أس المال الاستثماري.
 أي بيعها للمبادرين  أو بعض المسيرين. * بيع المساهمة للمنش أة الممولة نفسها :
ر أس المال عن طريق الاقتطاع من  ا  هتلاكوهذا من خلال  * الشراء بتعويض ر أس المال :
 الاحتياطات  أو تخفيض ر أس المال من خلال تخفيض ر أس المال الاجتماعي.
الملكي ، ا  ن الخروج عبر البورصة يعتبر المسلك (1)firehC .Mيشير * الخروج عبر البورصة :
بالنس بة للمخاطر بر أس المال حيث يسمح بضمان س يولة المساهمة وتحقيق الأرباح الر أسمالية المنتظرة، كما 
يمكن المخاطر بر أس المال من تقديم مكاسب للمساهمين في صندوق ر أس المال المخاطر، وتجديد محفظة 
في نوعية واس تمرارية توريد المعلومات  المساهمة، كما  أن هذا المسلك يتطلب عديد الشروط التي تتمثل  أساسا
 للمستثمرين في البورصة وكذا التوقيت الاستراتيجي للخروج وتكلفة العملية.
ا  ن كل هذه الاجتهادات التي تمت لبناء تصور نظري وتطبيقي لصناعة ر أس المال المخاطر ل يعني ب أن 
أية عقبات  أو مشاكل وهو ما س نحاول  أن المبادر بطلب التمويل من شركات ر أس المال المخاطر ل تعترضه 
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 ل المخاطراالبحث الرابع : معوقات تمويل المشاريع الاستثمارية عن طريق شركات ر أس الم
بالرغم من الاجتهادات النظرية التي قدمها الباحثون لتفعيل تمويل المشاريع الاستثمارية عن طريق 
ر أس المال المخاطر، ا  ل  أن الواقع التطبيقي  أثبت وجود فجوة وهّوة كبيرة بين الممارسة التطبيقية وال طار شركات 
النظري، ا  ضافة ا  لى تركيز مختلف الأعمال البحثية عل شركات ر أس المال المخاطر وا  همالهم لمختلف المعوقات 
المال المخاطر، يضاف ا  لى هذا الأصول التي يواجهها المبادر بطلب الحصول على التمويل من شركات ر أس 
الفكرية باعتبارها  أساس استثمارات ر أس المال المخاطر من جهة وكذا المقاربات الحديثة لمخطط الأعمال في ظل 
 الأصول الفكرية (الغير مادية).
في ظل كل هذا نحاول من خلال هذا المبحث تناول المعوقات الحقيقية التي تواجهها المشاريع 






















قدمت الممارسة التطبيقية لصناعة ر أس المال المخاطر نقدا  الهوة بين ال طار النظري والتطبيقي : – 1
 واسعا لمختلف المقاربات النظرية التي صيغت حوله ويمكن توضيح كل هذا من خلال ال تي :
ا  ّن الفرق بين التمويل البنكي والتمويل عن طريق شركات ر أس  رة المخاطرين بر أس المال :ند– 1 – 1
المال المخاطر هو دور الوساطة الذي يلعبه المخاطر بر أس المال في تقليص مخاطر عدم تماثل المعلومة خاصة في 
المرحلة الأولية لدراسة المشروع  أين يعتمد على مخطط الأعمال، ا  ل  أن الواقع التطبيقي  أثبت عكس ذلك، 
   renielKالعامل بشركة ر أس المال المخاطر  (1)nohJ rreoD ث يشير المخاطر بر أس المال الكاليفورنيحي
رس العليا للتجارة ولكن بالتطبيق ال يتم في المد بان تكوين المخاطرين بر أس المال  sreyb eifuac snikrep
ب أن شركات ر أس المال الخاطر تتطلب والممارسة الميدانية هذا ما يجعل تكوينهم مكلفا جدا، يضيف  أيضا 
موردين هامين، الأول الأموال والثاني المخاطرون بر أس المال، الأول متاح في  أسواق المال التنافس ية  أما 
 ر صناعة ر أس المال المخاطر.و الثاني فيتطلب تكوينا طويل المدى، كل هذا يعيق تط
ل المعلومة والذي يكون عالي في المرحلة الأولية ثانظرا لخطر عدم تم تكلفة الدراسة المعمقة : – 2 – 1
مخطط الأعمال، يعتمد المخاطرون بر أس المال  و جودة معلومات موثوقية الجدل حول لدراسة الشروع وكذا
على المراجعة المعمقة في اختيار المشاريع الممولة، ا  ل  أن تكلفة هذه العملية تعتبر مكلفة جدا حيث تتراوح 
من مبلغ الاستثمار المعني، فالمخاطر بر أس المال يس تعين بالستشارات الخارجية  5%ا  ل  2%تكلفتها من 
فقط من المشاريع التي تمر لمرحلة المراجعة المعمقة  02%ويتحّمل كل هذه التكاليف، ويضاف ا  لى هذا  أن 
 تتحقق، ما يهدد صناعة ر أس المال المخاطر ومن تم تمويل المشاريع الابتكارية.
 أنر الموافقة، حيث اتحصل على قر  ةمن المشاريع المرشح ات  أخرى تظهر ب أن عددا قليلا جدا  حصائيا
فقط تحصل على التمويل  أي  01ملف مرشح  0001س يلفر الذي يبين  أنه من بين  مالعملية تخضع لمنطق هر 
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 ) : هرم س يلفر للمرشحين21-1( الشكل رقم
 
 تمول 01     
 مخطط يس تحق 05               
 دراسة معمقة         
 مخطط  أعمال تشّجع على مقابلة 001    
 المبادر             
 منش أة ترسل مخطط  أعمال 0001           
 
 dE ,srotsevni rof ediug etelpmoc eht ,latipac erutnev ,revliS .D .A : ecruoS
 .5891 ,kroY weN ,snos dna yeliW nohJ
ة النظرية حوكمت العلاقة بين بحاولت المقار  مخاطر بر أس المال : –أسس العلاقة مبادر  – 3 – 1
المبادر بالمشروع والمخاطر بر أس المال من خلال الورقة المالية ا  ل  أن تكلفتها تعتبر جد عالية، خاصة ا  ذا كانت 
المشاريع في مراحلها المبكّرة، كما  أن المبادر با  مكانه  أن يتحكم في حجم مشروعه بناءا على الخطر المحيط به 
 –بالس ندات القابلة للتحويل ا  لى  أسهم، كما  أن العقد ل يمكنه  أن يحوكم العلاقة مبادر خاصة ا  ذا كان التمويل 
أشرنا ا  ليه عند تناولنا للا  طار  نمخاطر بر أس المال لعدم تنبئه بمختلف  أشكال الصراع، وهو ما س بق  أ 
 النظري لر أس المال المخاطر.
الخيارات الحقيقية كطريقة لنمذجة  أن س بق و أن  أشرنا ا  لى صعوبة نمذجة القرار التمويلي : –- 4 – 1
ا  ل  أن التعقيدات  ،القرار التمويلي وتقييم المشاريع المبادرة بطلب التمويل عن طريق شركات ر أس المال المخاطر
الرياضية التي تشوبها وصعوبة طرح وتحديد معالم ال شكالية يقف حاجزا في اس تخدامها من قبل المخاطرين 
 .ynahpetS cirEس المال وهو ما  أجمعت عليه مختلف الكتابات الأكاديمية خاصة لـ بر أ 
يمكن ا  يجاز كل هذا من خلال  شروع من وجهة نظر المبادر :الم  ةمعوقات مرتبطة بتحديد قيم – 2
 ال تي:
يسعى المبادرون بطلب التمويل من شركات ر أس المال : رمعوقات تقنية يواجهها المباد – 1 – 2
 المخاطر ا  لى معرفة القيمة الحقيقية لمنشأ تهم ا  ل  أن هناك عديد العقبات التقنية التي تقف حاجزا في وجه المبادر.




المبادرة بطلب التمويل من  عهذا المدخل ل يتناسب مع المشاري طرق الذمة المالية : – 1 – 1 – 2
 حين  أن غالبية هذه المشاريع هي عبارة عن شركات ر أس المال المخاطر لأن  أساسه الثروة المادية للمنش أة، في
، قيمتها تس تمدها من قدرتها على توليد التدفقات النقدية في المس تقبل ا  بتكارية مشاريع صغيرة ومتوسطة و
 و أيضا من قيمة  أصولها الفكرية خاصة براءات الاختراع.
صعبة التطبيق بسبب صعوبة ا  يجاد منشأ ت شبيهة في الحجم والمرحلة  الطرق المقارنة : – 2 – 1 – 2
 وقطاع النشاط يمكن الاعتماد عليها في تحديد قيمة المنش أة، ا  ضافة ا  لى  أن غالبية المشاريع الصغيرة المتوسطة و
 الابتكارية و التي تكون  في مراحلها المبكرة غالبا غير مدرجة في البورصة.
أهم العقبات التي يواجهها المبادرون  يمكن ال شارة ا  لى يين التدفقات النقدية :طريقة تح  – 3 – 1 – 2
بطلب تمويل مشاريعهم من شركات ر أس المال المخاطر عند اس تخدامهم لهذه الطريقة في تقييم منشأ تهم من 
 خلال ال تي :
بالنس بة للمشاريع غير  βل الخطر بسبب المعوقات التقنية في تحديد المعامل مصعوبة تحديد معا  -
 المدرجة في البورصة وصعوبة ا  يجاد مشاريع مشابهة بال مكان اس تخدامها للمقارنة.
 (معامل نمو التدفقات النقدية على المدى الطويل). gدرجة موثوقية المعامل   -
 درجة موثوقية فرضيات مخطط الأعمال فيا يخص حساب تقديرات التدفقات النقدية المتاحة.  -
تعطي هذه الطريقة قيمة جّد عالية للمشاريع الصغيرة والمتوسطة وكذا الابتكارية ما يجعلها في نظر   -
المستثمرين بر أس المال عبارة عن مشاريع وهمية (تتناسب هذه الطريقة أأكثر مع المشاريع الكبيرة المدرجة في 
 .(1)البورصة ذات التاريخ المالي الطويل)
يكمن ال شكال في  أن المبادرين بطلب التمويل بالأموال  : yenomerPصعوبة تحديد القيمة  – 2 – 2
الخاصة، يقومون بتقييم منشأ تهم بناءا على طاقتها الاستثمارية الحالية ا  ضافة ا  لى استثماراتها المس تقبلية، يشير 
لمتوسطة شراء شيء غير ليس من مصلحة المستثمرين خاصة في المنشأ ت الصغيرة وا raM dranreBsio(2)
 التي تساوي القيمة  yenomtsoPموجود بعد ونضيف ب أن قيمة المنش أة بعد الرفع المالي تسمى بالقيمة 
 .، كما  أن هذا ال شكال يطرح في حالة تمويل مرحلة التطويرمضافا ا  ليها الرفع الماليyenomerP
يعود كل هذا ا  لى طرق التقييم  الرفع المالي الأمثل : قيمةصعوبة تحديد مجال التقييم وتحديد  – 3 – 2
الابتكارية نظرا لقلة  أصولها المادية،  أما  فمدخل الذمة المالية يعتبر مجحفا في حق المشاريع الصغيرة والمتوسطة و
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يظهرها في شكل مشاريع وهمية و ا المؤسسة فيقدم قيمة جد عالية له مدخل التقييم الذي يعتمد على مردودية
في نظر المخاطر بر أس المال، هذا التباعد بين المدخلين يجعل مجال التقييم الذي يستند ا  ليه المبادر متباعد جدا 
 نه من تحديد القيمة الحقيقية لشركته و كذا تحديد قيمة الرفع المالي الأمثل.وغير منطقي، ل يمك  ّ 
ب أن هذا التباعد تزداد حّدته كلما كانت المشاريع الصغيرة تحتوي على درجة  (1)ويمكن ال شارة  أيضا
من  erihspmaH weNفي  و ابتكاريهابتكار عالية وهو ما  أشارت ا  ليه دراسة أأكاديمية على مشاريع شابة 
 قبل مركز البحث والتقرير لر أس المال المخاطر.
أحد ملائكة  rednaxelA lraKيشير  ال :صعوبة تبرير سعر المساهمة للمخاطر بر أس الم – 4 – 2
، المشروع hceT hgiHالأعمال البلجيكيين ا  لى مثال حي لمشروع صغير له عامين من الوجود قطاع نشاطه 
من  أسهم  2,2%عتبة المردودية و أن  أصحاب هذه المنش أة س بق لهم و أن قاموا بتحويل  وصل ا  لى حقق و
  5%مليون  أورو مقابل 01حاليا يحاولون القيام برفع ر أس مالي يقّدر بـ هم  مليون  أورو و 2,1المنش أة مقابل 
مليون  أورو،  أّما في  05من ر أس مال المنش أة، هنا يتبين ب أن قيمة المنش أة في المرحلة الأولى للتمويل قّدر بـ 
اطر  أمام ا  لى  أن شركات ر أس المال المخ lraKمليون  أورو ليضيف  002المرحلة الثانية (التطوير) قّدر بـ 
أو تقوم بالمقارنة مع مشاريع مشابهة في نفس  ،احتمالين ا  ما  أن تنظر ا  لى سعر المساهمة ب أنه مغال فيه وترفض
المرحلة من حياة المشروع وتقبل بالعرض، ال شكال هنا يظهر كيف للمبادرين تبرير سعر المساهمة المقترح 
 ؟(2)لشركات ر أس المال المخاطر 
تعتبر الأصول الفكرية  أساس استثمارات ر أس المال المخاطر  الأصول الفكرية (الغير مادية) : – 3
 أن المقاربات الحديثة  لمخطط الأعمال تندرج حول هذا المحور. ا  ضافة ا  لى
عادة ما تتسم المشاريع الشابة  أي  الأصول الفكرية  أساس استثمارات ر أس المال المخاطر : – 1  -  3
وعلى عدة  EDCOفي مراحلها المبكرة بكثافة  أصولها الغير الملموسة، دراسة على عينة من دول التي تكون 
س نوات توصلت ا  لى معامل ارتباط موجب بين المنشأ ت التي تستثمر في ر أس مالها الفكري وحجم قطاع 
كون أأكثر نموا ر أس المال المخاطر، كما  أشارت ب أن الدول التي تمّول المرحلة البذرية ومرحلة الانطلاق ت
 .(3)وتطورا
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ا  لى  أن استثمار ر أس المال المخاطر في المشاريع  .E.P olludraC te .W oiraM(1)يشير  أيضا 
الشابة وخاصة الصغيرة والمتوسطة  أساسه الملكية الفكرية  أي براءات الاختراع بشكل خاص، كل هذا يجعل 
غالبية المنشأ ت الممولة عن طريق شركات ر أس المال المخاطر تتركز قيمتها في  أصولها الفكرية (الغير مادية) وهو 
 د قيمتها، ا  ن  أصعب تقويم هو تقويم المادة الرمادية.ما يصعب تحدي
يعتبر مخطط الأعمال المستند  مقاربة مخطط الأعمال في ظل الأصول الفكرية (الغير مادية) : – 2 – 3
المرجعي الذي يمكن المخاطر بر أس المال من تقييم فرصة الاستثمار المقترحة كما يمثل الس ند الوصفي والكمي 
المعلومات  و جودة نظر المبادر ومفتاح حصوله على التمويل، ا  ل  أن الجدل حول موثوقية للمشروع من وجهة
 التي يتضمنها خاصة ما تعلق بالمعلومات المالية التقديرية والتي تعكس قيمة المنش أة يبقى محل شك وعدم أأكادة.
تدفقات النقدية المس تقبلية ين قيمة المنش أة تتمثل في مجموع ال يحسب المحللين الماليين والخبراء المحاس ب 
المحينة،  أي تحديد قيمة المنش أة وفق طريقة تحيين التدفقات النقدية المس تقبلية بالعتماد على فرضيات تقديرات 
 مخطط الأعمال.
الباحثون في ر أس المال الفكري ( أو الغير المادي) يطرحون سؤالا : من  أين تتولد المردودية 
عوامل ا  نتاج الثروة ؟ ال جابة على هذا التساؤل واضحة، كي تتولد المردودية المس تقبلية للمنش أة ؟ ما هي 
المس تقبلية، يجب  أن يكون زبائن اليوم مثل زبائن الغد يشترون منتجات المنش أة، في هذه الحالة كيف نقوم 
بخلق منتجات وخدمات قابلة للبيع، لتحقيق كل هذا يجب توفير أ لت،  أصول مالية، ر أس مال بشري، 
 براءات، اختراع، تنظيم، علامة تجارية ... الخ.
ما تم ذكره سابقا يمثل  أصول المنش أة  أو عوامل ا  نتاج الثروة المس تقبلية، نجد  أن التثبيتات المادية ا  ضافة 
ا  لى الأصول الجارية وبعض الأصول غير الملموسة با  مكانها  أن تظهر في قائمة المركز المالي للمنش أة، ولكن ما ل 
 ر أس المال البشري والتنظيم، ر أس مال العلاقات وغيرها من الأصول الفكرية  أو الغير المادية. يظهر هو
ا  ن ما يمكن اس تخلاصه مما س بق ب أن قيمة المنش أة نادرا ما تساوي قيمة  أصولها المحاسبية الصافية والتي 
 تعبر عن الأصول المادية والمالية وبعض الأصول الغير ملموسة.
نازل عن منش أته  أو حصة من منش أته، يتنازل على  أصولها التي تدخل في عملية خلق قع المت افي الو 
 .lliwdooGالثروة وهذا ما يفسر فارق الاقتناء 
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 :1()يمكن حساب قيمة المنش أة بطريقتين  ycreB suruasehTحسب 
 : قيمة المنش أة تساوي التدفقات النقدية المس تقبلية المحينة. الأولى -
: قيمة المنش أة تساوي التدفق النقدي الذي يمكن  أن يتولد في المس تقبل باس تخدام كل  الثانية -
 الأصول الموجودة حاليا.
في الحالة الأولى يتم حساب قيمة المنش أة بالعتماد عل حساب مجموع التدفقات النقدية المس تقبلية المحينة 
بتحليل حالة كل الأصول وخصم قدرتها على توليد  والتي تظهر في مخطط الأعمال،  أما في الحالة الثانية فنقوم
 الأرباح.
 الطريقتين السابقتين يجب  أن تقدما نفس النتيجة، لكن الحقيقة عكس ذلك.
المسّير عند ا  عداده مخطط الأعمال يقدم وعود وصورة جميلة عن الأرباح المس تقبلية للمنش أة، حتى 
 تلكها ل تسمح له بذلك.وا  ذا كانت الموارد المادية والغير مادية التي يم 
يجب الأخذ بعين الاعتبار ب أن قائمة المركز المالي للمنش أة ل تسمح بتحديد نوعية عوامل ا  نتاج الثروة 
المس تقبلية، ا  ضافة ا  لى  أن مخطط الأعمال يمثل مستند يصف المشروع وفي نفس الوقت محصلته عبارة عن 
 فقط.جدول حساب النتائج التقديري  أي الوعود المنتظرة 
ر أس المال الفكري (الغير المادي) يوضح السلوك الاقتصادي الذي  ycreB suruaséhT2()حسب 
 يدرس نوعية وقيمة كل عوامل ا  نتاج الثروة.
ا  ذا المالية ليست منبع التدفق النقدي  أي مخطط الأعمال عبارة عن نتائج مالية، ما يس تدعي بالضرورة 
 الصلابة. و و الجودة بلي من حيث النوعيةتحليل عوامل خلق التدفق النقدي المس تق 
مما س بق نس تخلص ب أن على المشاريع الاستثمارية المبادرة بطلب التمويل من شركات ر أس المال المخاطر 
دراسة وتحليل الأصول الغير ظاهرة في قائمة المركز المالي للمنش أة ومعرفة نوعيتها و جودتها، والاستناد عليها 
 وثوق وهذه الأصول هي ما  أصبح يطلق عليه ر أس المال الفكري.في بناء مخطط  أعمال م
ا  لى ضرورة ا  نتاج المعلومات حول ر أس المال الغير المادي (الفكري)  cetsuF nalA3()أشار  أيضا 
 وال فصاح عنها لمختلف المتعاملين الماليين من بنوك تجارية، مؤسسات ت أمين وشركات ر أس المال المخاطر.
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 :الفصل الأول خلاصة
أول  DRAظهر ر أس المال المخاطر الحديث في الو.م.ا تحت مسمى ر أس المال المغامر و تعتبر شركة 
، ا  ل  أن فكرة ا  نشاء هياكل للتمويلات الخطرة  toiroDمنظمة لر أس المال المخاطر ت أسست بمبادرة من 
 للمؤسسات الجديدة كان ضمن  أفكار نخب ا  قليم انجلترا الجديدة في الو.م.ا .
تحديد مفهوم دقيق لر أس المال المخاطر ضرورة الأخذ بوجهة نظر الجمعيات المهنية لهذه الصناعة شكل 
في العالم و هذا تفاديا للبس الحاصل بين ر أس المال المخاطر و ر أس المال الاستثماري، مع الأخذ بمعيار مرحلة 
ر أس المال المخاطر صيغة تمويلية تطور المشروع كأساس لتحديد هذا التعريف و كان نتيجة لكل هذا اعتبار 
تهدف ا  لى المساهمة في المشاريع الاستثمارية في مراحل ما قبل الانطلاق و الانطلاق و التوسع، مع تقديم 
 هذه الصيغة التمويلية المتابعة و المشاركة و الاستشارة للمشاريع الممولة.
مما دفع بعديد المنظرين لتقديم نماذج ا  ن  ممارسة هذا النشاط التمويلي عجل ببروز عديد ال شكاليات 
نظرية و توجيهات تطبيقية لهذه الصناعة، كان  أهم هذه النماذج تبرير شرعية ر أس المال المخاطر و الاعتماد على 
نظرية العقد و الوكالة لتس يير العلاقة بين مختلف  أطراف هذه الصيغة التمويلية مع اس تخدام نظرية الخيارات 
 جة القرار التمويلي لشركات ر أس المال المخاطر.الحقيقية كحل لنمذ
ل يخلو  أي ا  طار نظري و توجيه تطبيقي من نقائص فالحلول المقدمة لحل ا  شكالية عدم تماثل 
 عترضتها عديد العقبات.الأكادة ا  المعلومات و تنظيم العلاقة بين مختلف الأطراف و نمذجة عدم 
س المال المخاطر في حل مختلف المعوقات يعتبر العقبة في ا  ن تركيز هذه النماذج النظرية على شركات ر أ 
 تطوير هذا النمط التمويلي.
ا  ن  أهم عقبة تعترض المشاريع المبادرة بطلب التمويل من شركات ر أس المال المخاطر هي المشاريع 
 الاستثمارية في حد ذاتها.
ع و تكون محصلته تقديرات عند ا  عداد المسير لمخطط  أعماله فهو يقدم مستند يصف من خلاله المشرو
مالية تستند لعديد الفرضيات، هذه التقديرات تبقى عبارة عن وعود منتظرة الجدل حول موثوقيتها يبقى قائما، 
و يخلق جوا من عدم تماثل المعلومة و يعيق بناء العلاقة بين المخاطر و المبادر،  الأكادةما يطرح ا  شكالية عدم 
 ا وهمية من وجهة نظر شركات ر أس المال المخاطر.كما يظهر هذه المشاريع و كأنه
ت الاقتصادية أ  ا  ن مخطط الأعمال عبارة عن نتائج مالية تقديرية، ل يوضح كيفية خلق القيمة داخل المنش
ت و المتمثلة في الخصوم و أ  ة يقدم صورة ساكنة عن موارد و اس تخدامات المنشأ كما  أن المركز المالي للمنش
لضرورة اخذ المبادرين بطلب التمويل من شركات ر أس المال المخاطر بالأصول الغير الأصول ما يس تدعي با




ظاهرة في المركز المالي للمؤسسة  أو ما يصطلح عليها بالأصول الفكرية (الغير مادية)، و هذا للاستناد عليها ال
تلف التقييمات القبلية في ا  عداد مخطط الأعمال و توضيح كيفية خلق القيمة في الحاضر و المس تقبل و ا  جراء مخ 
التي يقوم بها المبادر بالمشروع و محاولة الخروج بنتائج يمكن الاستناد عليها لتدليل كل العقبات التي تعترض 
 مبادر.-هذه الصيغة التمويلية في بناء العلاقة مخاطر
 
  الفصل الثاني
دور القياس و الإفصاح عن رأ س 
المال الفكري في تمويل المشاريع 
 الاستثمارية





تعددت ال بحاث ال كاديمية على ال صول غير الملموسة أ و ما يسمى بال صول الفكرية أ يضا، نظرا لوزنها 
 الكبير وأ هميتها في المنشآ ت الاقتصادية الحديثة.
اجتهادات كثيرة حول موضوع رأ س المال الفكري تركزت في مجملها من قّدم عديد الباحثون والمهنيون 
زاوية خلق القيمة والميزة التنافس ية للمنشآ ت الاقتصادية، كما أ ن الاهتمام بطرق قياسه والإفصاح عنه أ خذ 
 يتزايد بشكل كبير، نظرا ل هميته بالنس بة لمختلف ال طراف سواء مؤسسات مالية أ و أ صحاب مشاريع.
ن خلال هذا الفصل تناول الدور الذي يلعبه القياس والإفصاح عن رأ س المال الفكري في نحاول م
تمويل المشاريع الاستثمارية، مع التركيز على المشاريع المبادرة بطلب التمويل من شركات رأ س المال المخاطر، 
قياس والاعتراف لكن قبل كل هذا س نتناول نشآ ة ومفهوم ومكونات رأ س المال الفكري، وكذا محددات ال 




















 المبحث ال ول : رأ س المال الفكري نشآ ته، مفهومه ومكوناته 
لشك أ ن ثقافة ال عمال التقليدية تجعل من الصعب فهم أ بعاد التطور الحاصل الذي تشهده المشاريع 
 (الفكرية). الملموسةيمتها في الغالب في أ صولها الغير الاستثمارية الحديثة والتي تتركز ق 
نحاول من خلال هذا المبحث تناول نشآ ة وتطور الاهتمام برأ س المال الفكري ومحاولة صياغة تعريف 

























يمكن تحديد ثلاث مراحل مهدت لظهور رأ س المال الفكري،  نشآ ة وتطور رأ س المال الفكري : – 1
 وساهمت في تطوير وبناء اس تخداماته وهي على النحو التالي :
أ ول من اهتم بالمورد البشري  ytteP mailliWيعتبر  مرحلة الاهتمام بالموارد البشرية : – 1 – 1
ركز على أ همية احتساب قيمة  لة ووهذا في بداية القرن السابع عشر، حيث تناول اختلاف نوعية العما
 العاملين في تحديد قيمة المنشآ ة.
كتابة ثروة ال مم وأ شار اإ لى تآ ثير مهارات العاملين في العملية  htimS madAم طرح  6771عام 
الإ نتاجية وجودة المخرجات، وطالب بآ ن تحدد ال جور وفقا لما يتم بذله من وقت وجهد وكلفة لكسب المهارات 
 في أ دائهم لمهامهم. المطلوبة
 gnivrIم ظهور ال ساس الفعلي لنظرية رأ س المال البشري على يد الاقتصادي  6091شهد عام 
 عندما أ دخل رأ س المال البشري في مفهوم رأ س المال العام. rehxiF
نظرة شاملة أ كثر حول رأ س المال البشري،  ztuhSو recniM، قدم 02نهاية الخمس ينيات من القرن 
حيث اعتبراه فئة من رأ س المال مس تقلة عن رأ س المال التقليدي، أ خذان بعين الاعتبار خصائصه 
 الاقتصادية والإ نتاجية وأ دوات قياس يه.
مرحلة الس تينيات وحتى نهاية الس بعينيات شهدت تطورا سريعا في نظرية رأ س المال البشري، فقد 
م رأ س المال  6791عام  gualBم بين رأ س المال البشري العام والخاص، وصنف  4691عام  rekceBمّيز 
البشري اإ ل ست فئات هي : التعليم الرسمي في المدارس، وفي المعاهد والجامعات وفي البحث عن الوظيفة 
المهارات وزيادة وفي استرجاع المعلومات وفي التنقل بين الوظائف بقصد تحويل  ،وفي التدريب أ ثناء العمل
 .(1)الخبرات
يلاحظ من كل ما تقدم أ ن الحقبة السابقة التي امتدت من القرن السابع عشر اإ لى نهاية الس بعينات 
 مكملا لرأ س المال المادي. شددت الانتباه اإ لى المورد البشري وضرورة دراس ته بوصفه عاملا
 المنطقي لدراسة شروال ساس والمؤيمكن القول اإ ن موضوع رأ س المال البشري يمثل نقطة الارتكاز 
 موضوع رأ س المال الفكري.
، حيث 02تمتد هذه المرحلة خلال ثمانينيات القرن  مرحلة الاهتمام بال صول غير الملموسة : – 2 – 1
خلص غالبية الباحثين والمدراء اإ لى أ ن ال صول غير الملموسة هي المحدد الرئيسي ل رباح المنشآ ت الاقتصادية 
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وجود تباين في أ داء الشركات اليابانية،  ikuyoriHم لحظ  0891وأ ساس ميزتها التنافس ية، ففي عام 
وبعد الدراسة تمكن من تحديد هذا التباين حيث أ رجعه اإ لى الاختلاف في نس بة الموجودات غير الملموسة 
 التي تمتلكها كل شركة من هذه الشركات.
        wonk ehT(وهو مدير شركة نشر صغيرة كتاب  cirE-lraK/ybievSم نشر  6891في عام 
، اإ ذ وضح فيه ضرورة الاهتمام بالموجودات غير الملموسة وكيفية اإ دارتها، ل نها تمثل )ynapmoc woh
 .(1)المصدر الحقيقي لبقاء الشركة ونموها
بال صول غير الملموسة بشكل  حلة اإ ل أ نها شكلت نقطة الانطلاق للاهتمامبالرغم من قصر هذه المر 
 واسع وهذا تحت تسمية رأ س المال الفكري.
أ ولى الاهتمامات برأ س المال الفكري تعود اإ لى  مرحلة الاهتمام برأ س المال الفكري : – 3 – 1
بمقالة  trawetSم عندما أ طلق ل ول مرة مصطلح رأ س المال الفكري، تبعه  0991س نة  reyatS hplaR
م شهد العالم تعيين أ ول مدير في العالم لرأ س المال الفكري من قبل  1991تحت عنوان (القوة الذهنية)، س نة 
 .nossnivdE fieLوالمالية وهو الس ّيد  ةالسويدية للخدمات التآ ميني AIDNAKSشركة 
 5991المال الفكري عام هذه المرحلة بانعقاد عديد الندوات والملتقيات أ برزها ملتقى اإ دارة رأ س  كللت 
وكان جدول أ عماله يتضمن  )hsartseR ,nossnivdE,navilbuS(م والذي كان وراء انعقاده كل من 
عديد المسائل أ همها التفاق على تعريف مصطلح رأ س المال الفكري وتحديد عناصره ال ساس ية وكذا طرائق 
 اس تخراج القيمة منه.
للخدمات التآ مينية والمالية بنشر أ ول تقرير س نوي  AIDNAKSفي نفس الس نة أ يضا قامت شركة 
 .AIDNAKSعن رأ س المال الفكري وذلك باس تخدام مس تكشف 
باإ قامة ندوة حول رأ س المال الفكري، وأ كد فيها  CESم قامت هيئة ال وراق المالية  6991عام 
 أ ن رأ س المال الفكري س يصبح جوهر التقارير الس نوية للمنظمات الحديثة. namllaW nevetSالمفوض 
ة الجديدة للمنظمات، حيث أ كد وكل هذا اإ صدار توماس ستيوارت لكتابه رأ س المال الفكري الثر  تلا 
من خلاله أ ن رأ س المال الفكري ل يتمثل فقط في براءات الاختراع وحقوق التآ ليف ولكنه أ يضا هو مجموع 
 .(2)ء في المنظمة يساهم في جعلها أ كثر قدرة تنافس يةكل شي
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م انطلاق انعقاد المؤتمر الدولي الس نوي حول رأ س المال الفكري، يضاف اإ لى هذا  8991شهد عام 
، كما تم في فرنسا latipac lautcelletni fo lanruoJاإ نشاء عديد المجلات المتخصصة بهذا الموضوع مثل 
أ مام  ،والتي تعنى برأ س المال الفكري (الغير مادي) lliwdooGة خاصة جمعية اإ نشاء عديد الجمعيات المهني
كل هذا تتواصل ال بحاث والدراسات حول رأ س المال الفكري وهذا ل جل بناء مفهوم وأ سس وأ بعاد لهذا 
 الموضوع.
قبل الإشارة اإ لى تعريف رأ س المال الفكري لبد من تناول اإ شكالية  مفهوم رأ س المال الفكري : – 2
 التسمية.
رأ س المال الفكري، ال صول غير الملموسة، رأ س المال غير المادي،  اإ شكالية التسمية : – 1 – 2
ال صول المعرفية، كل هذه المصطلحات تس تعمل بشكل متبادل كمترادفات، في حين يرى البعض بآ ن 
ال صول اللاملموسة من قبل المحاس بين، أ ما  ،ال الفكري يتم تناوله من طرف الإداريينمصطلح رأ س الم
 الاقتصاديون فيفضلون أ صول المعرفة.
يشير نجم عبود نجم اإ لى أ ن رأ س المال الفكري بمختلف مكوناته منها رأ س المال البشري، ورأ س المال 
بمختلف جوانبها وذلك ل ن المعرفة بالمعنى الواسع  الزبوني وغيرها يمكن أ ن تعني أ يضا ال صول الغير ملموسة
هي المضمون الحقيقي لكل ال صول الغير ملموسة، اإ ن حقوق المؤلف وبراءات الاختراع هي نتاج عمل فكري 
 .(1)العلامة التجارية من تصميمها اإ لى تراكم خبرة الزبون فيها، اإ لى خطة الشركة في دعم علامتها التجارية
س المال الزبوني الذي يعّد ال صل الموّرد للتدفق النقدي في الشركة، هو في ال خير اإ ضافة اإ لى هذا رأ  
نتيجة أ و محصلة تفاعل أ صول المؤسسة سواء ملموسة أ و غير ملموسة والتي تم تسخيرها ووضعها وفق أ فكار 
 المبادر بالمشروع أ ي أ نها نتيجة عمل معرفي بامتياز.
المدير ال ول لقسم  nossnivdE fieLفكري خاصة في أ عمال اإ ن ال وروبيين اكتشفوا رأ س المال ال
السويدية، والتي أ صدرت أ ول تقرير س نوي داخلي لرأ س المال  AIDNAKSرأ س المال الفكري في شركة 
، كما تناول الفرنس يون هذا (2)الفكري، في حين أ ن ال مريكيين اكتشفوا اللاملموسات في أ عمال باروس
، cetsuF nalAو  sioraM dranreBالموضوع مؤخرا تحت تسمية رأ س المال غير المادي خاصة أ عمال 
والذي جاء في نسخته باللغة الإنجليزي  ruolaM lëahciMو nossnivdE fieLوالمتمعن جيدا لكتاب 
 كال تي :
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 neddih si ti eulav curt ynapmoc s’ruoy gnizilaeR ,latipac leutcelletnI
 .rewopnorB
 في حين أ ن ترجمته للغة الفرنس ية كانت كال تي :
، حيث نجد أ نه تم ترجمة رأ س المال الفكري بالنجليزية esirpertne’l ed leirétammi latipaC
مترادفات ل اإ لى رأ س المال غير المادي بالفرنس ية وهو ما يمكن تفسيره أ يضا بآ ن المصطلحات والتعبيرات هي 
 يمّيزها اإ ل تفضيلات الباحثين و الرغبة في تمييز تجربة عن أ خرى.
في حين يرى الباحث أ ن المصطلح أ و التسمية المناس بة هي رأ س المال الفكري وهذا نظرا ل ن أ ول من 
، اإ ضافة اإ لى هذا يمكن القول nossnivdE fieLتناول هذا الموضوع بشكل معّمق وتحت هذا المصطلح هو 
ن ال صول غير الملموسة هو اإ نتاج فكري، كما أ ن التفصيل الدقيق والعميق لل صول غير الملموسة بدأ  عند بآ  
تناول موضوع رأ س المال الفكري، حيث أ ن ال صول غير الملموسة س بق وأ ن تم تناولها محاسبيا ولكن في 
فيما بعد، وكون أ ن مختلف حقوق الملكية الفكرية، وهو ما س نحاول أ ن نوضحه  ىاإ طار جّد ضّيق لم يتعد ّ
وأ غلبية المنشورات المهنية و ال كاديمية والملتقيات العلمية في الوطن العربي تناولته تحت مصطلح رأ س المال 
 الفكري، وهذا سواء كانت هذه المنشورات من وجهة نظر محاس بين أ و اإ داريين.
ناولهم كلهم، اإ ن ال ساس من كل اإ ن الكتاب الذين تناولوا موضوع رأ س المال الفكري كثر ول يمكن ت 
 هذا هو محاولة صياغة تعريف لرأ س المال الفكري.
اإ ن مختلف المفاهيم التي قّدمها عديد الكتاب متغيرة من كاتب  تعريف رأ س المال الفكري : – 2 – 2
 اإ لى أ خر، حيث أ نه حتى اليوم ل يوجد قياس عالمي حول تعريف رأ س المال الفكري.
، enolaM lëahciMو nossnivdE fieLبالنظر اإ ل كتاب رأ س المال الفكري للمؤسسة لـ 
باعتبارهما الس باقين في تناول هذا الموضوع، نجد أ ن الكاتبين لم يقدما مفهوما دقيقا حول رأ س المال الفكري 
ويمكن توضيح  واكتفيا بتقديم مكونات رأ س المال الفكري أ و ال صول التي تدخل في تشكيل قيمة المؤسسة
 مكونات رأ س المال الفكري من وجهة نظر الباحثين من خلال ال تي :
 قيمة المؤسسة = رأ س المال الفكري + رأ س المال المادي (المالي).
  رأ س المال الفكري = رأ س المال الهيكلي + رأ س المال البشري.




من عناصر ثروة لذمم المؤسسة  (1)ال صل الفكري بآ نه عنصر tarreiP naitsirhCفي حين عّرف 
 والذي يتميز في نفس الوقت بخصائص عديدة أ ّهمها :
 غياب الجوهر (المضمون) المادي. -
 مّدة حياة غير محدودة (غير منتهية). -
 تفّرد وقوة خصوصية. -
 عدم أ كادة وشك حول عوائده المس تقبلية. -
 صعوبة فصله عن بقية ال صول. -
فاإن مفهوم رأ س المال الفكري (اللاملموس) هو  etsuF nalAc2()و sioraM dranreBأ ما بحسب 
كال تي : هو مكّون من مكونات المؤسسة قابل للتحديد (قابل للفصل)، يشارك في العمليات المولدة 
 للمردودية في الحاضر والمس تقبل ولكن ل تظهر قيمته في التقارير المالية (المركز المالي).
تعريفا لرأ س المال الفكري، حيث أ نه  )DCEO(في حين قدمت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
رأ س المال الهيكلي ورأ س المال البشري،  يمثل القيمة الاقتصادية لفئتين من ال صول غير الملموسة للمنشآ ة هما
زيع وسلاسل التوريد، أ ما رأ س وش بكات التو  )eraW tfoS(ويعّبر عن رأ س المال الهيكلي بالبرامج الجاهزة 
المال البشري فالمقصود به، الموارد البشرية داخل المنشآ ة (العاملين) وخارجها والتي يعبر عنها بصفة أ ساس ية 
 بالعملاء والموردين.
اإ لى أ ن رأ س المال الفكري يمثل مجموعة ال صول الغير الملموسة التي  )gnikoorB einnA(كما أ شارت 
 رة على أ داء وظيفتها.تجعل المنشآ ة قاد
أ ما توماس ستيوارت فعّرفه بآ نه يتمثل في المعرفة والمعلومات وحقوق الملكية الفكرية والخبرات التي 
 .)3(يمكن توظيفها لإ نتاج الثروة وتدعيم القدرة التنافس ية للمنظمة
 sioraM dranreBو nossnivdE fieLنجد من التعاريف السابقة توافق ش به كلي بين كل من 
حول مفهوم رأ س المال الفكري، حيث وضحا بآ نه ل يظهر في التقارير المالية للمؤسسة أ ي يمكن القول بآ نه 
أ ي الفارق بين القيمة السوقية للمؤسسة وقيمتها الدفترية  lliwdooGيمثل فارق الاقتناء أ و ما يسمى بالشهرة 
فقد ركز على الخصائص التي  tarrieP naitsirhCوتتمثل هذه النظرة من زاوية مدخل قيمة المؤسسة أ ما 
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أ كدت أ نه يمثل كل ال صول غير الملموسة، في حين  gnikoorB einnAيتميز بها ال صل الفكري، في حين 
 على مكونات رأ س المال الفكري. trawetSمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية اإ ضافة اإ لى  أ كدت
يرى بآ ن رأ س المال الفكري يمثل كل ال صول غير بالنظر اإ لى مختلف التعاريف السابقة فاإ ن الباحث 
الملموسة في المؤسسة والتي من شآ نها المساهمة في خلق القيمة وكذا تدعيم القدرة التنافس ية للمنشآ ت، ومن 
تم ضمان اس تمراريتها وبقاءها، يضاف اإ لى هذا القدرات المتميزة التي يتمتع بها بعض ال فراد و التي تساهم في 
 أ داء المنشآ ت بفضل الابتكارات والمهارات التي يمتلكونها، ول تظهر هذه ال صول عادة في زيادة وتحسين
 التقارير المالية للمؤسسة.
بالرغم مما س بق، يظهر بآ ن التعمق و التدقيق في موضوع رأ س المال الفكري يقتضي ويتطلب تحديد 
 مكوناته.
قبل الإشارة اإ لى المكونات الرئيس ية لرأ س المال الفكري  تقس يمات ومكونات رأ س المال الفكري : – 3
 س نحاول التذكير بآ هم الاجتهادات التي تمت في تقس يم مكوناته.
تعددت واختلفت وجهات  تقس يمات رأ س المال الفكري من وجهة نظر عدد من الباحثين :- 1 – 3
النظر فيما يخص مكونات رأ س المال الفكري وهذا باختلاف المحاولت الجادة التي بذلت لوضع مفهوم لرأ س 
 المال الفكري، ويمكن تناول أ هم وجهات النظر هذه على النحو التالي :
بيات الموضوع لمكونات رأ س المال الفكري ال كثر ش يوعا، استنادا ل د trawetS .Tيعتبر تقس يم  -
المتداولة حاليا، حيث قسمه اإ لى : رأ س المال الهيكلي، ورأ س المال البشري ورأ س المال الزبوني، ويمكن 













  )trawetS .T() : مكونات رأ س المال الفكري حسب 1-2الشكل رقم : (
 رأ س المال الفكري    
 
 رأ س المال البشري  رأ س المال الهيكلي  رأ س المال الزبوني
 
 ال فراد    ال نظمة   العقود
 الفرق    البراءات   الولء
 القيادة   قواعد البيانات  العلامات
 
: نجم عبود نجم، اإ دارة المعرفة، المفاهيم والاستراتيجيات والعمليات، الوراق للنشر والتوزيع،  المصدر
 .592، ص 8002ال ردن، الطبعة الثانية، 
وقّسم أ يضا رأ س المال الفكري اإ لى رأ س المال البشري  trawetSعلى نفس خطى  (1)hsortePسار 
 ورأ س المال الهيكلي، اإ ضافة اإ لى رأ س المال الزبوني.
تقس يما تضمن مكونين رئيس يين تمثلا في رأ س المال البشري ورأ س  nollaMو nossnivdEقدم 
تنظيمي ال خير يتكون بدوره رأ س المال ال  المال الهيكلي وضمنا رأ س المال الهيكلي كلا من رأ س المال الزبوني و
 من رأ س مال العمليات ورأ س مال الابتكار.
قّدمت عديد الكتابات تصورا أ خر لرأ س المال الزبوني متمثلا في رأ س مال العلاقات وهذا ما حاول 
حيث صنف رأ س المال الفكري اإ لى رأ س المال البشري ورأ س المال الهيكلي،  nutireMتقديمه مشروع 
ال العلاقات الذي يعكس طبيعة العلاقات التي تربط المنشآ ة بعملائها ومورديها وكذا كل اإ ضافة اإ لى رأ س م
 الموارد المتعلقة بالعلاقات الخارجية للمنشآ ة.
حول  ارغم تعدد المؤهلات العلمية للباحثين سواء محاسبية أ و اإ دارية اإ ل أ ن التقس يم الذي ظل شائع
رأ س المال الهيكلي ورأ س  الذي قسمه اإ لى رأ س المال البشري، و التقس يم مكونات رأ س المال الفكري هو
مال العلاقات، اإ ل أ نه ظل هناك اختلاف بين مختلف الباحثين حول المكونات الفرعية لهذه المكونات 
، حيث enolaMو , nossnivdEالذي قّدمه  الرئيس ية، وهو ما يقودنا بالضرورة اإ لى الرجوع اإ لى التقس يم
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قية ل نه يآ خذ في الحس بان قيمة المؤسسة والتي تتكون من رأ س المال المادي (المالي) ورأ س نجده ال كثر منط 
 المال الفكري هذا ال خير يمثل الفرق بين القيمة الدفترية والقيمة السوقية للمؤسسة.
رأ س المال الفكري سيستند  لمكوناتاإ ن تحديدنا  المكونات الرئيس ية لرأ س المال الفكري : – 2 – 3
 sioraM dranreBاإ لى أ خر الاجتهادات التي تمت حوله خاصة الفرنس ية والتي نقصد بها أ عمال كل من 
رأ س المال غير المادي والذين ساروا على نفس نظرة  لملاحظةاإ ضافة اإ لى الجمعية الفرنس ية  cetsuF nalAو
المؤسسة، حيث  لعتماد على عملية خلق القيمة في، عندما قدما مكونات رأ س المال الفكري باnossnivdE
تتفاعل كل ال صول المجمعة للقيمة والمتمثلة في ال صول المادية والفكرية ومجموع هذه ال صول يمثل قيمة المؤسسة 
أ صول رئيس ية للمؤسسة، تسعة منها أ صول فكرية أ ي تمثل المكونات الرئيس ية لرأ س المال  01وأ نه من بين 
 ن اإ يجازها من خلال ال تي :الفكري ويمك
اإ ذا كان هناك رضا زبوني وولء للمؤسسة أ و المنتج، اإ ضافة اإ لى  رأ س المال الزبوني : – 1 – 2 – 3
 العدد، وقدرة ائتمانية ووفاء بالسداد فاإن المؤسسة تمتلك عامل من عوامل النجاح.
موظف يمتلك الحافز حركي وديناميكي، يقدم ولء للمؤسسة،  رأ س المال البشري : – 2 – 2 – 3
اإ ضافة اإ لى امتلاكه القدرات والتحامه مع المجموعة يسمح للمؤسسة بالنمو والتطور أ كثر، مقارنة بموظف أ قل 
 حركية ويمتلك قدرات محدودة ول يؤمن بالعمل الجماعي أ و العمل ضمن فريق.
اقتصاد يطور المناولة، المؤسسة بحاجة اإ لى موردين لهم  في ظل رأ س مال الشراكة : – 3 – 2 – 3
نفس خصائص موظفيها، كفاءة، حافز وديناميكية ... الخ ينطبق هذا أ يضا على البنوك، شركات التآ مين 
 والمحامين.
كانت المؤسسة منظمة بشكل جيّد وكل مصلحة فيها تعرف  رأ س المال التنظيمي : اإ ذا – 4 – 2 – 3
مسؤوليتها، اإ ذا لم يكن هناك مبالغة في توزيع ال دوار، عدم وجود عمل أ و وظيفة ل يشغلها الموظفين، س يولة 
 وانتقال المعلومة بسرعة، المؤسسة تس تحوذ على جزء هام من أ صولها الفكرية.
صل فكري رئيسي بدونه تكون أ غلب المؤسسات في وقتنا يعتبر أ   نظام المعلومات : – 5 – 2 – 3
 الحاضر ش به مشلولة، خلل في نظام الإعلام ال لي يمكنه أ ن يساهم في خسارة نقود كبيرة.
في ظل اقتصاد مؤسس على المعرفة، تصبح نوعية المعرفة هامة  رأ س مال المعرفة : – 6 – 2- 3
 التصنيع، براءات الاختراع، برامج البحث والتطوير التي بالنس بة للمؤسسة ويتمثل رأ س مال المعرفة في سر
تعطي امتياز تنافسي مس تدام للمؤسسة، أ و يمكن القول اإ ذا كانت معرفة المؤسسة محدودة، مهمة المؤسسة 
 س تكون غائبة.




ل يجب الخلط بين رأ س مال المعرفة ورأ س المال الفكري للمؤسسة، ول يجب خلطه أ يضا مع رأ س 
ي، ل ن رأ س مال المعرفة ل يعّبر اإ ل على المعرفة كمنتج من قبل الموظفين (ال جراء) أ ي ليست المال البشر 
المعرفة التي يمتلكها الموظفون، ويمكن اإ براز أ هم مكونات رأ س مال المعرفة (نتائج البحث والتطوير، براءات 
ملوكة من قبل ال جراء فتتمثل في رأ س الاختراع، صيغ، معادلت، نظام اإ دارة المعرفة ... الخ)، أ ما المعرفة الم
 المال البشري.
يعتبر ال صل الغير الملموس ال كثر  رأ س مال العلامة التجارية (رأ س مال السمعة) : – 7 – 2 – 3
 enonaDقياسا وال كثر شهرة، اإ ن العلامة التجارية يمكن أ ن تصنّع منتجا أ و تمثل منتجا أ و مؤسسة بعينها 
 مثلا.
يلعب دورين في قيمة المؤسسة فهو موجود في رأ س المال  رأ س مال المساهمين : – 8 – 2 – 3
المادي ل نهم يجلبون للمؤسسة حصة في رأ س مالها، ولكن لهم خصائص غير ملموسة جد هامة، الصبر، 
 الولء، الاس تماع ... الخ، اإ ذا كان للمؤسسة مساهمين غير صبورين يتحّركون وفق منطق الربح القصير المدى
 فالمساهمين هنا يدفعون بالمؤسسة اإ لى اإ ستراتيجية تكون مردوديتها أ نية.
المسّير مثلا مهّدد برؤية المساهمين يقومون بسحب ثقتهم وأ موالهم من المؤسسة، فيتجه للبحث عن 
يزانية أ و الاستثمار في البحث والتطوير المتحقيق أ كبر مردودية ممكنة بالطبع تكون أ نية وعلى حساب مثلا 
 الإعلام ال لي أ يضا.و 
اإ ّن مفهوم المحيط يآ خذ معنى واسع، المحيط (البيئة) (رأ س المال البيئي أ و المجتمعي) : – 9 – 2 – 3
الجيوبوليتيكي، اإ ذا كان هناك مؤسسة مثلا تقع بالقرب من حقل  فهو يغطي المحيط الطبيعي وأ يضا المجتمعي و
يضفي عليها سمعة أ و محيطها الس ياسي مس تقر فهيي تس تفيد من  اإ ذا كان موقعها المواد ال ولية التي تحتاجها، و
 ميزة وأ فضلية ثمينة.
اإ ن ال صول الفكرية السالفة الذكر بالإضافة اإ لى ال صول المادية، تمثل في الواقع الثروة الحقيقية للمنشآ ة، 









  لثاني : القياس المحاس بي لرأ س المال الفكري المبحث ا
يعّد القياس أ حد الوظائف الرئيس ية للمحاس بة، حيث أ نه يعنى بترجمة ال حدث الاقتصادية على شكل 
 أ رقام، يسهل من خلالها تبويبها وتلخيصها، وجعلها معلومات مهّمة ومفيدة للمنشآ ة.
الاعتراف المحاس بي بال صول، اإ ل أ ن أ غلبيتها صيغت بالّرغم من الاجتهادات التي تمت لتطوير القياس و
مع دخولنا لقتصاد المعرفة الذي أ ساسه  لتتلاءم مع ال صول الملموسة مثل : ال راضي، المباني وال لت، و
ال صول غير الملموسة، اإ ضافة اإ لى الهوة بين القيمة الدفترية والسوقية لغالبية المنشآ ت الاقتصادية والذي يعزو 
ل صولها الفكرية، يبرز الإشكال حول مدى المعرفة المحاسبية ل صول رأ س المال الفكري وكذا قدرتها على 
 قياسها.
نحاول من خلال هذا المبحث تناول معوقات القياس و الاعتراف المحاس بي برأ س المال الفكري، لكن 
المحاس بي برأ س المال الفكري من  فاالاعتر قبل تناول كل هذا س نحاول التذكير بالقياس المحاس بي والقياس و 



















اإ ّن وظيفة القياس وظيفة أ ساس ية في ش تى العلوم  القياس المحاس بي مفهومه، معاييره وطرقه : – 1
الطبيعية والاجتماعية، ينطبق هذا أ يضا على المحاس بة، حيث يحكم عملية القياس المحاس بي معايير وطرق تقوم 
 على مفاهيم.
لقد تعددت مفاهيم القياس المحاس بي من باحث اإ لى أ خر ولكن اإ ن  مفهوم القياس المحاس بي : – 1 – 1
 حد ما في الشكل اإ ل أ نها تتفق في المضمون ولقد تم تعريف القياس المحاس بي كالتالي :اختلفت اإ لى 
يتمثل القياس بشكل عام في قرن ال عداد بال ش ياء للتعبير عن خواصها وذلك بناءا لقواعد طبيعية يتم  -
 اكتشافها، اإ ما بطريقة مباشرة أ و بطريقة غير مباشرة.
يتمثل القياس في «اإ لى تعريف عملية القياس حيث عّرفها بما يلي :أ ضاف بعدا رياضيا  nevetSولكن  -
 .(1)»المطابقة بين الخواص أ و العلاقات بموجب نموذج رياضي
من قبل الباحثين هو الصادر في تقرير جمعية  اأ ما تعريف القياس المحاس بي ال كثر شمول واس تخدام
يتمثل القياس المحاس بي في قرن ال عداد بآ حداث «والذي ورد فيه ما يلي : )AAA(المحاس بين ال مريكيين 
 .(2)»المنشآ ة الماضية والجارية والمس تقبلية وذلك بناءا لملاحظات ماضية أ و جارية وبموجب قواعد محددة
و موضوع القياس في  اإ ضافة اإ لى هذا يجب التسليم بان القياس المحاس بي قياس كمي على أ ساس نقدي
الخسائر، اإ ضافة اإ لى ما تتضمنه  و صول، الخصوم، الإ يرادات، ال عباء، ال رباحهو : ال   نطاق المحاس بة المالية
 قائمة التغيرات في المركز المالي وقائمة التدفقات النقدية.
كما أ ن القياس المحاس بي يجب أ ن يساير الافتراضات ال ساس ية والمبادئ المحاسبية المتعارف عليها، 
الحاجة اإ لى وجود المعرفة والخبرة والمهارة اللازمة لمن يمارس القياس  والمقبولة قبول عاما، وهذا يدعو اإ لى
 : (3)المحاس بي والذي يجب أ ن يحدد
 الشيء المراد قياسه. -
 متى تحصل عملية القياس. -
 القيمة التي س تعطى على القياس. -
 تبويب وتصنيف القياس. -
                                                          
، خليل حيدر السعدي، مشكلات القياس المحاس بي الناجمة عن التضخم أ ثرها على استبدل ال صل، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعية اإ براهيم )1(
 .01، ص 9002، 12العدد 
 .01اإ براهيم خليل حيدر السعدي، مرجع س بق ذكره، ص  )2(
 .04حيدر محمد علي بني عطا، مقدمة في نظرية المحاس بة والمراجعة، الطبعة ال ولى، دار الحامد للنشر والتوزيع، ال ردن، ص  )3(




يمكن اعتماد أ ربعة معايير أ ساس ية لقياس ال صول في المحاس بة  معايير القياس المحاس بي : – 2 – 1
 وهي:
يعتبر كل من قياس الربح واإ ظهار حقيقة المركز المالي  الصلاحية للغرض المس تهدف : – 1 – 2 – 1
للمشروع، أ و الوحدة الاقتصادية، هما الهدفان ال ساس يان في القياس المحاس بي، وهذا يتطلب بيانات 
 دقيقة، ويمكن الاعتماد عليها لتفسير الاحتياجات المختلفة للمس تفيدين منها. و ية كافيةومعلومات محاسب 
ولبد من وجود التكافؤ بين ال رقام الكمية المعّبرة عن ال هداف المحاسبية وبين ال حداث، أ و العمليات 
صادقا وأ مينا، وهذا ما يزيد الاقتصادية التي تعّبر عنها هذه ال رقام، حتى يمكن الاعتماد عليها وعرضها عرضا 
 .(1)من درجة الاعتمادية على البيانات المحاسبية في اتخاذ القرارات الرش يدة
يجب أ ن تستند البيانات والمعلومات المحاسبية اإ لى مصدر موثوق  القابلية للتحقق : – 2 – 2 – 1
فيه كالمستندات والإجراءات المدونة التي يمكن التحقق من صحتها ومطابقتها للمصدر، بغض النظر عن 
 شخصية الفاحص أ و المس تفيد منها.
ين يس تخدمون كل هذا يعني وجود درجة عالية من الإجماع والإ تقان، بين المحاس بين المس تقلين الذ
 نفس طرق القياس.
يجب أ ن تكون البيانات والمعلومات المحاسبية بعيدة عن الحكم  الالتزام بالموضوعية : – 3 – 2 – 1
الشخصي والحيادية سمتها الرئيس ية ومس ندة ومبررة بمصادر حقيقية ومبنية على مقاييس اقتصادية موضوعية 
 كالعتماد على التكلفة التاريخية.
يجب التعبير على ال حداث الاقتصادية في المشروع تعبيرا  اس الكمي :يالقابلية للق  – 4 – 2 – 1
 كميا وحدته الرئيس ية النقد.
يمكن توضيح أ هم الطرق التي تقيس ال صول والالتزامات  طرق قياس العناصر المحاسبية : – 3 – 1
 في التطبيقات المحاسبية كما يلي :
المباني، ال راضي والممتلكات ومعظم أ نواع المخزون السلعي تسّجل  التكلفة التاريخية : – 1 – 3 – 1
 بتكلفتها التاريخية وهي عبارة عن مبلغ النقدية، أ و ما يعادلها التي تدفع مقابل الحصول على ال صل وامتلاكه.
ا من مصاريف وقد تعّدل هذه التكلفة بعد الاهتلاك عن طريق الاهتلاك، أ و الإطفاء أ و غيره
 التخصيص ال خرى.
                                                          
 .14حيدر محمد علي بني عطا، مرجع س بق ذكره، ص  )1(




بالمقابل تتمّيز التكلفة التاريخية بسهولة التحقق من صحتها وموضوعيتها كون ال سعار محددة ومعروفة 
 سابقا نتيجة وجود صفقة أ و معاملة تجارية قد حدثت بين المنشآ ة والموّرد.
د العقبات أ همها حالة التضخم، بالرغم من كل ما تقدم فاإ ن تطبيق طريقة التكلفة التاريخية تعترضه عدي
حيث تصبح القيم غير واقعية ول يمكن الاستناد اإ ليها في المقارنة بين مختلف الدورات ويؤثر هذا أ يضا على 
صافي المركز المالي للمنشآ ة ويقلص ثروتها، كل هذا يقودنا اإ لى تناول طرق أ خرى باإ مكانها اإ يجاد حل لهذه 
 الإشكالية.
تعتمد هذه الطريقة في تقييم  تكلفة التاريخية المعّدلة بالمس توى العام لل سعار :طريقة ال  – 2 – 3 – 1
ال صول على أ ساس تكلفتها التاريخية بوحدة النقد الثابتة بعد ال خذ في الاعتبار التقلبات السعرية العامة في 
أ ي أ ن يحافظ على شراء نفس تاريخ التقييم، وذلك من أ جل المحافظة على القدرة الشرائية لرأ س المال المستثمر 
 ال صول عند نهاية الفترة والتي اإ شتراها في بدايتها.
لتعديل التكلفة التاريخية يتم الاستناد اإ لى أ رقام قياس ية وأ هم هذه ال رقام القياس ية هي : نس بة ارتفاع 
 : (1)المس توى العام لل سعار لتكون لدينا التكلفة التاريخية المعّدلة كما يلي
نس بة ارتفاع المس توى العام  xلتاريخية المعّدلة = التكلفة التاريخية + (التكلفة التاريخية التكلفة ا
 لل سعار).
 أ و
 الرقم القياسي لل سعار. xالتكلفة التاريخية المعدلة = التكلفة التاريخية 
أ شار عديد المحاس بين اإ لى اإ مكانية اس تخدام  طريقة التكلفة الجارية (الاستبدالية) : – 3 – 3 – 1
التكلفة الاستبدالية ك ساس لتقييم عناصر القوائم المالية خاصة في مرحلة التضخم، تهدف هذه الطريقة أ يضا 
 اإ لى المحافظة على رأ س المال الفعلي للمنشآ ة واإ براز ثروتها الحقيقية.
بآ نها التكلفة  (2)leinaD .Bّرفها تعددت التعاريف فيما يخص التكلفة الاستبدالية، حيث ع
الاستبدالية ل صل ما أ ي ما تتكلفه المنشآ ة لحصول على أ صل مشابه أ و مماثل لل صل المعني، أ ي بنفس 
بآ نها السعر الذي يجب دفعه من أ جل استبدال  osnomlaSالخصائص التقنية والقدرة الإنتاجية، ويعّرف 
 أ صل معين.
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مجال تقييم ال صول توضح بان الاتجاه الغالب لتحديد التكلفة  اإ ن غالب الدراسات المحاسبية في
 الاستبدالية هو الاعتماد على أ سعار السوق.
بعض الحسابات المدينة، مس تحقات القبض، قصيرة ال جل  صافي القيمة التحصيلية : – 4 – 3 – 1
وبعض أ نوع المخزون السلعي، يتم الإفصاح عنها وفقا لصافي قيمتها التحصيلية أ ي القيمة التي يمكن تحصيلها، 
ا أ ن يتحول ال صل اإ لى نقدية، مطروح والتي تمثل مبلغ النقدية غير المخصومة أ و ما يعادلها، والتي يتوقع فيه
التكاليف المباشرة (اإن وجدت) الضرورية لعملية هذا التحويل وذلك ل جل الدورة العادية للمنشآ ة،  منها،
وتسجل الالتزامات ك وراق الدفع أ و الكفالت أ و الضمانات حسب صافي القيمة بعد تسويتها في الفترة العادية 
 للمنشآ ة.
يتم قياس المبالغ المس تحقة الطويلة  نقدية :و القيمة المالية للتدفقات ال أ  القيمة الحالية  – 5 – 3 – 1
التي  و ال جل حسب قيمتها الحالية أ و المخصومة، بالتالي تمثل القيمة الحالية صافي التدفقات النقدية الداخلية
وقع أ ن يتحول ال صل خلال الدورة التشغيلية العادية ل عمال المنشآ ة اإ لى مبلغ نقدي بعد أ ن يطرح منه القيمة تي 
للتدفقات النقدية الخارجية اللازمة للحصول على التدفقات النقدية الداخلية، وتسجل الالتزامات  المالية
طويلة ال جل حسب صافي القيمة الحالية المخصومة للتدفقات النقدية المس تقبلية بعد تسويتها في الفترة العادية 
 .(1)للمنشآ ة
 ل الفكرية :و ل صباالاعتراف والقياس المحاس بي  – 2
يواجه الاعتراف والقياس المحاس بي لل صول الفكرية عديد المعوقات والعقبات، يظهر جليا هذا من 
ال صول غير الملموسة، قبل تناول كل هذا  83خلال معايير المحاس بة الدولية، خاصة المعيار المحاس بي الدولي 
 لبد من الإشارة اإ لى المعرفة المحاسبية لل صول الفكرية.
 المحاسبية لل صول الفكرية : المعرفة – 1 –2
أ شارت عديد الدراسات اإ لى محدودية المعرفة المحاسبية لل صول الفكرية حيث يشير مكتب  
على  تمت مقتناةمؤسسة  907على سبيل المثال من خلال دراسة قام بها على  gnuoYو  TSNRE
دولة، تظهر بآ ن غالبية الحصص الرئيس ية لهذه المؤسسات تعود ل صولها الفكرية (الغير مادية)  12مس توى 
 فقط من رأ س المال الفكري من عينة المؤسسات تم الاعتراف به في قائمة المركز المالي. 43%وأ ن 
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 تقس يمات قيم المؤسسات المقتناة :)2-2رقم ( الشكل
 
 منتجات واس تهلاكات    46%    72% 9%   
 تكنولوجيا   06%    22%  81%
   35%    63%   11%
 اتصالت      84%      72%        52%     
 التآ مينات      74%       42%       92% 
 بنوك وبورصة     54%    41%   14%  
 س يارات (صناعة)  24%   41%   44%  
 طاقة وخدمات عمومية  63%   41%   05%  
 بيوتكنولوجيا     33%   74%   02%
 عقار     33%    5%   26%  
 بترول وغاز  03%      81%   25%  
 001%  09%  08%  07%  06%  05%  04%  03%  02%  01%
 فارق الاقتناء
 عناصر أ خرى غير ملموسة
 أ صول أ خرى
 ed leirétammi latipac el ,reillo-xueisseB enniroC ,resillaW htebasilE : ecruoS
 .12 p ,1102 ,siraP ,sme snoitidé ,sreganam sel te elbatpmoc sel ruop iféd nu ,esirpertne’l
القيمة المحاسبية للمؤسسة ما يعني نس بة القيمة  و ة)يدليل أ خر هو حساب القيمة السوقية (البورص 
مرات في الو.م.أ  خلال  7بآ ن هذه النس بة أ و المعدل قد تضاعف  vaL السوقية اإ لى الدفترية، حيث يوضح
 م.0002م و  0891الفترة ما بين 
اإ لى شرطين أ ساس يين للاعتراف بال صل مهما كانت  BSAIويشير مجلس معايير المحاس بة الدولية 
 ته وهما :طبيع 
 يجب أ ن يحتمل هذا العنصر تدفقات نقدية مس تقبلية. -
 تحديد تكلفة أ و قيمة هذا العنصر بشكل موثوق. -




الشرط ال ول يوضح بآ ن مردودية ال صل تحدد قيمته اإ ضافة اإ لى أ ن العنصر الذي ل يولد تدفقات ل 
 يمكن اعتباره أ صلا.
س بي المبني على التكلفة و أ يضا الموثوقية في تحديدها أ ما الشرط الثاني فيجيب على أ ساس القياس المحا
 هذه ال خيرة تتم بعد خصم الاهتلاكات اإ ضافة اإ لى التخفيضات ال خرى الضرورية.
هذه الشروط السابقة تنطبق على جميع ال صول مهما كانت طبيعتها، اإ ن تطبيقها على ال صول غير 
يات) هذه ال صول، اإ ن الصعوبة ال ولى التي تواجه الملموسة (الفكرية) يكون حساسا بسبب مميزات (خصوص 
 .(1)المعرفة المحاسبية لل صول الفكرية هي عدم دقة وغموض المفهوم (المصطلح)
اإ ن مجلس المعايير المحاسبية الدولية اإ ضافة اإ لى المحاس بين بصفة عامة يتحدثون عن ال صول غير 
ال صل غير الملموس هو «ال صول غير الملموسة هي  83 SAIالملموسة، حسب المعيار المحاس بي الدولي 
أ صل محدد غير نقدي ليس له وجود مادي، يتم الس يطرة عليه بواسطة المنشآ ة كنتيجة ل حداث سابقة مثل 
شراء أ و بناء ذاتي (مولد داخليا)، ويتم توقع الحصول على منافع اقتصادية مس تقبلية منه تدفقات نقدية داخلية 
 .(2)أ ي أ صول أ خرى و
 : (3)لذلك فالمميزات الثلاثة لل صول غير الملموسة هي
 محددة. -
 مس يطر عليها (القدرة على الحصول على منافع من ال صل). -
 تولد منافع اقتصادية مس تقبلية مثل الإ يرادات أ و تخفيض التكاليف المس تقبلية. -
 والتحديد، يكون ال صل غير الملموس محددا اإ ذا كان : -
ة على بقاء ال صل منفصلا بحيث يمكن بيعه وتحويله، ترخيصه، تآ جيره، مبادلته، سواء منفصل (القدر *
 كان بشكل منفصل أ و كجزء من المجموعة).
يظهر نتيجة لحقوق تعاقدية أ و قانونية أ خرى بغض النظر عن اإ مكانية أ ن تكون هذه الحقوق قابلة *
 ات أ خرى.للتحويل أ و منفصلة عن المنشآ ة أ و عن أ ي حقوق أ و  لتزام
 اإ ن التعريف السابق يتحدث اإ ل على ال صول غير الملموسة المسجلة في الميزانية (المركز المالي).
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هذا التعريف ضيق مقارنة بالمفاهيم التي نجدها في بعض ال دبيات المحاسبية أ و من باب أ ولى الإدارية 
جعلنا في  االمال الفكري وهو مالتي فصلت وتناولت بشكل واسع العناصر غير الملموسة تحت مصطلح رأ س 
وعديد الكتاب  nossnivdE و DCEO 8002بحثا هذا نآ خذ مصطلح رأ س المال الفكري، مثل منظمة الـ
ال خرين، كم سار بعض الكتاب ال خرين اإ لى ال خذ بمصطلح رأ س المال غير المادي كترجمة عن الإنجليزية اإ لى 
، هذا الاختلاف في sioraM 6002و cetsuFالفرنس ية لمصطلح رأ س المال الفكري ومثال ذلك 
المصطلحات لم يؤثر كثيرا في مضمون ومفهوم ومكونات رأ س المال الفكري أ و غير المادي، حيث تعتبر 
 .(1)المصطلحات مرادفات لبعضها
من جهة أ خرى فاإ ن محدودية المعرفة المحاسبية لل صول الفكرية يعود أ يضا اإ ل القصور في تناول وتحديد 
اإ لى أ مثلة عن ال صول غير  83SAI، حيث يشير المعيار المحاس بي الدولي لل صول غير الملموسة مكوناته
 :(2)الملموسة مثل 
 برامج الكمبيوتر. -
 براءات الاختراع. -
 حقوق الطبع. -
 أ فلام الصور المتحركة. -
 قوائم العملاء.  -
 حقوق خدمة الرخص العقارية. -
 الرخص. -
 حصص الاس تيراد. -
 حقوق التآ ليف. -
 علاقات العملاء والموردين. -
 ول ينطبق المعيار على ال صول التالية :
اندماج  3SRFIال صول غير الملموسة التي يغطيها معيار أ خر مثل الشهرة التي يغطيها المعيار  -
 ال عمال.
 ال دوات المالية. 93SAIال صول المالية التي تمت تغطيتها بموجب المعيار  -
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 .6SRFIالمعدنية وال صول ذات العلاقة والتي تمت تغطيتها بموجب المعيار  الموارد -
 أ صول أ خرى غير ملموسة توضع خارج المعيار وهي : -
 ال صول غير الملموسة المحددة والمنتقاة ل غراض البيع. *
 ال صول الضريبية المؤجلة. *
 الإيجارات.* 
 الاندماج المؤجلة.ال صول المتعلقة بمنافع العاملين وتكاليف * 
 : 83SAIالمعالجة المحاسبية (الاعتراف والقياس) لل صول غير الملموسة من منظور المعيار  – 2 – 2
ل صول غير الملموسة وكذا كيفية قياسها باشروط الاعتراف المحاس بي  83SAIتناول المعيار المحاس بي 
 كما فصل في شروط الاعتراف والقياس لبعض ال صول بشكل منفرد.
ينبغي الاعتراف بال صل غير الملموس سواء المصنع (المولد داخليا) أ و الذي الاعتراف :– 1 – 2 – 2
 : (1)الشروط التالية بتوفر تم اقتناؤه
 أ ن يتوفر فيه تعريف ال صل غير الملموس.  -
أ ن تتوفر فيه شروط الاعتراف بال صول باختلاف طبيعتها والمتمثلة في احتمالية تدفق منافع   -
 اقتصادية لل صل، اإ ضافة اإ لى تحديد تكلفته بشكل موثوق.
كما ينبغي على المؤسسة تقييم احتمال المنافع الاقتصادية باس تخدام فرضيات معقولة ومدعومة تتمثل في 
ستسود على مدى العمر النافع لل صل، واإ ذا لم تتوفر  الظروف الاقتصادية التي أ فضل تقدير للاإ دارة لمجموعة
شروط الاعتراف أ ي اإ ذا كان ال صل غير الملموس لم تتوفر فيه تعريف ال صل غير الملموس ولم ينطبق عليه 
نفقات أ ن يتم الاعتراف بال  83SAIشروط الاعتراف بال صل غير الملموس فيتطلب المعيار المحاس بي الدولي 
 على هذا ال صل كمصروفات عند تحميلها.
وتعتبر تكلفة ال صول غير الملموسة التي يتم الاعتراف بها عند اقتناءها القيمة العادلة التي يتم تحديدها 
 .(2)لها
 83SAIيشير المعيار المحاس بي الدولي  القياس ال ولي لل صول غير الملموسة : – 2 – 2 – 2
التكلفة أ ي القياس المبني على التكلفة التاريخية وكذا  ةبآ ن عملية قياسها يتم وفق محاس ب ،ال صول غير الملموسة
 محاس بة القيمة المعادلة لها.
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من خلال مجلس المعايير المحاسبية الدولية اإ لى أ ن القيمة العادلة  83SAIويشير المعيار المحاس بي الدولي 
تمثل المبلغ الذي يتم على أ ساسه مبادلة أ صل بين طرفين مطلعين ومتراضين، المشتري والبائع يعملان في 
ظروف منافسة عادية، هذا التعريف ليس اإ ل تعريف قيمة السوق في وجود سوق نشطة أ ي سوق تبادلت 
 .(1)م الجميع مفتوحة أ ما
 وتتمثل معايير السوق النشطة في :
 تجانس العناصر المتداولة في السوق. -
 تواجد وبصفة دائمة بائعين ومشترين على علم تام بظروف السوق السائدة. -
 ال سعار في متناول الجمهور. -
عن طريق الاقتناء المباشر (حسب  الامتلاك المنفصل لل صول غير الملموسة : – 1 – 2 – 2 – 2
تكلفة الشراء) : يتم قياس ال صل غير الملموس مبدئيا بسعر التكلفة وتتآ لف تكلفة ال صل غير الملموس 
 :  (2)بشكل منفصل من ىالمشتر 
وضرائب الشراء غير القابلة للاسترجاع بعد  دالاس تيراسعر الشراء الخاص به، متضمنا رسوم   -
 الحسومات التجارية. طرح الخصومات و
 أ ي تكلفة منسوبة بشكل مباشر لإعداد ال صل لس تخدامه المقصود.  -
عن طريق تبادل ال صول : اإ ذا تم امتلاك ال صل غير الملموس مقابل مبادلة مع أ صول أ خرى فاإ نه  -
عملية التبادل  يقيم ويسجل بقيمته العادلة والفرق بين القيمة الصافية لل صل المحصل عليه وال صل الممنوح في
 تسجل ضمن نتيجة المؤسسة كنتيجة تنازل.
اإ ذا تعذر تحديد القيمة العادلة بصورة صادقة لكل من ال صل الممنوح وال صل المحصل عليه، فاإن 
التثبيت المتحصل عليه يسجل بالقيمة المحاسبية لل صل الممنوح، ومنه ل يسجل أ ي فرق في نتيجة المؤسسة 
 التبادل في صفة التجارة. بشرط أ ن ل تمثل عملية
 امتلاك التثبيتات الغير الملموسة عن طريق الإعانات والمساعدات الحكومية وغيرها : -
في بعض الحالت من الممكن امتلاك أ صل غير ملموس بدون تكلفة أ و بمقابل رمزي من خلال منفعة 
لمؤسسة مثل : حقوق  حكومية، وقد يحدث عندما تقوم الحكومة بتحويل أ و تخصيص أ صل غير ملموس
النزول في المطار أ و التراخيص لتشغيل محطة الراديو أ و التلفزيون أ و حصص اس تيراد أ و حقوق الوصول اإ لى 
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 عنمحاس بة الإعانات العمومية والإفصاح  83SAIمصادر أ خرى متعددة، وبموجب المعيار المحاس بي الدولي 
 : )1(المساعدات الحكومية فقد تحتار المؤسسة بين
الاعتراف بال صل غير الملموس من الإعانات الحكومية، كاإ يرادات مؤجلة حيث يتم تقييمه على أ ساس  -
 قيمته العادلة.
عدم الاعتراف بال صل مبدئيا بقيمته العادلة، حيث يعترف به بمقدار مبلغ رمزي بموجب المعاملة  -
لى أ ي اإ نفاق يؤدي مباشرة لإعداد بالإضافة اإ  02SAIال خرى التي سيسمح بها المعيار المحاس بي الدولي 
 ال صل لس تعماله المقصود.
امتلاك ال صول غير الملموسة كجزء من اندماج ال عمال بموجب المعيار الدولي لإعداد التقارير المالية  -
يقيم ال صل الثابت الغير الملموس الناتج عن عملية اندماج ال عمال بقيمته العادلة في تاريخ  ،اندماج ال عمال 3
 الحصول عليه، أ ي اإ ذا كان ال صل المكتسب في اندماج ال عمال منفصلا.
اإ ذا لم يكن هناك سوق نشطا لل صل فاإن تكلفته تعكس المبلغ الذي كانت المؤسسة س تدفعه في تاريخ 
 عملية محايدة بين أ طراف مطلعة و راغبة بناءا عل أ فضل معلومات متوفرة وعند تحديد الامتلاك لل صل في
 هذا المبلغ تآ خذ المؤسسة في عين الاعتبار نتيجة العمليات ال خيرة لل صول المماثلة.
ل كما يشير المعيار الدولي للاإ عداد التقارير المالية اندماج ال عمال بآ ن المنشآ ة المشترية تعترف بال صو 
عن الشهرة للمؤسسة المشتراة بصرف النظر عما اإ ذا كان ال صل قد تم الاعتراف به  الغير الملموسة المنفصلة
من قبل المنشآ ة المشتراة قبل اندماج ال عمال، هذا يعني أ ن المنشآ ة المشترية تعترف بمشروع البحث و 
عن الشهرة اإ ذا توافق المشروع مع تعريف  نفصلم التطوير القائم والتابع للمنشآ ة المشتراة على أ نه أ صل بشكل 
 ال صل الغير الملموس.
غالبا ما يكون للمؤسسات مراكز بحث  ال صول الغير الملموسة المولدة داخليا : – 2 – 2 – 2 – 2
يؤدي في  اتضع خبراء ومهندسين مما يؤدي اإ لى اكتشاف طرق اإ نتاج جديدة أ و تطوير الطرق المنتهجة سابقا مم
اإ لى توليد أ صول غير ملموسة داخليا، ولصعوبة غرض تحديد ما اإ ذا كانت ال صول الغير  نهاية المطاف
 الملموسة المولدة داخل المؤسسة تس تجيب لشروط اإ دراجها ضمن ال صول يجب تحديد :
 قدرتها على توليد منافع اقتصادية مس تقبلية محتملة.  -
 اإ مكانية قياس تكلفتها بصورة عادلة.  -
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عليها (الرقابة القانونية) كما تجدر الإشارة أ ن الشهرة المولدة داخليا ل يتم القدرة على الس يطرة  -
 الاعتراف بها  ك صل حيث أ ن المؤسسة تقوم في بعض ال حيان باإ نفاقات من شآ نها توليد منافع اقتصادية لها.
بين مرحلة أ ما بالنس بة لتكاليف البحث فيتم اعتبارها دائما مصروفات واإ ن لم تس تطع المنشآ ة التفريق  -
البحث للمشروع الداخلي ومرحلة التطوير فيتم معاملة نفقات المشروع ك نها تم تحملها في مرحلة البحث فقط، 
يخضع تسجيل (الاعتراف) بتكاليف  3وفقا للمعيار المحاس بي الدولي رقم  أ ما بالنس بة لتكاليف  التطوير و
 : (1)التطوير ك صول اإ لى س تة شروط هي
 التقنية الضرورية لإنجاز ال صل الغير ملموس بهدف تشغيله.قابلية التنفيذ  
 نية اإ نجاز ال صل غير الملموس أ و بيعه. 
 القدرة على اس تخدام ال صل غير الملموس و اس تخدامه أ و بيعه. 
    أ ن يثبت ية مس تقبلية متوقعة، بجبالطريقة التي س يولد بها ال صل غير الملموس منافع اقتصاد 
للاإ نتاج المتحصل عليه من ال صل غير الملموس أ و الخاص بال صل غير الملموس في حد الكيان وجود سوق 
 ذاته أ و اإ ثبات منفعته اإ ذا كان هذا ال خير مخصص للاس تخدام الداخلي.
توفر الموارد المناس بة (الموارد التقنية والمالية أ و الموارد ال خرى) من أ جل تطوير ال صل غير الملموس  
 واس تعماله أ و بيعه.
 اإ مكانية تقدير النفقات المخصصة لل صل غير الملموس خلال تطويره بمصداقية. 
وفقا لتعريف ال صل يجب اإ ضافة النفقات اللاحقة التي  : (2)التكاليف اللاحقة – 3 – 2 – 2 – 2
مس توى أ داء ال صل والتي من المحتمل أ ن تولد منافع اقتصادية مس تقبلية تفوق تلك التي تتوقعها  نترفع م
المؤسسة في البداية اإ لى القيمة المحاسبية لل صل المعني، وبالمقابل تدرج النفقات التي ل تعود بمنافع اقتصادية 
 لها.مس تقبلية اإ ضافية ضمن أ عباء الس نة المالية التي تم اس تحقاقها خلا
يجب  العلامات التجارية، البيانات الإدارية، العناوين والقوائم المولدة داخليا : – 4 – 2 – 2 – 2
لاء وال صول المماثلة في معدم الاعتراف بالعلامات التجارية والبيانات الإدارية، عناوين النشر، قوائم الع
 وجودها التي تم توليدها داخليا.
 يتم التعامل معها على النحو التالي :برامج الإعلام ال لي :  – 5 – 2 – 2 – 2
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 المشتراة يتم رسملتها. 
 النظام التشغيلي لل جهزة يدخل في تكلفة ال جهزة. 
 التالية : ملاءمتها تقنيا،المطورة داخليا : سواء للاس تخدام أ م البيع، تعتبر مصروفات بتوفر الشروط  
، والقدرة على القيام بذلك، وكذا ربيع برامج الكمبيوت وفي اس تخدام أ  وجود منافع اقتصادية محتملة، النية 
 وجود موارد لتكملة البرامج والقدرة على قياس التكلفة.
الاهتلاك على مدى العمر النافع بالستناد اإ لى نموذج المنافع، حيث يعتبر القسط الثابت تقصيرا أ و 
 تكاليف الكمبيوتر. اإ هتلاكفشلا في 
 :(1)ليف التالية مصروفات عند تحملها ليف ال خرى : يجب اعتبار التكابعض أ نواع التكا
 تكاليف ما قبل التشغيل، قبل الافتتاح والتآ سيس. -
 تكاليف التدريب. -
 ير مواقع ال صول.يتكاليف تغ  -
عند اإ قفال المؤسسة لحساباتها يسمح المعيار  القياس اللاحق لل صول غير الملموسة : – 3 – 2 – 2
المحاس بي الدولي الاختيار بين طريقتين لإ عادة تقييم ال صول غير الملموسة سوء الاعتماد على الطريقة المرجعية 
 .المتمثلة في التكلفة التاريخية أ و الاعتماد على الطريقة المسموح بها (الاختيارية) المتمثلة في نموذج اإ عادة التقييم
على أ ساس هذه الطريقة وبعد الاعتراف  : (2)الطريقة المرجعية (نموذج التكلفة) – 1 – 3 – 2 – 2
نها مبلغ الاهتلاكات مال ولي بال صول غير الملموسة، يتم تسجيلها بتاريخ التقييم البعدي بتكلفتها مطروحا 
تسجيلها بقيمتها المحاسبية الصافية انطلاقا من المتراكمة وأ ي خسائر متراكمة لنخفاض القيمة (بمفهوم أ خر يتم 
 تكلفتها التاريخية).
يمكن تسجيل ال صول غير الملموسة  عادة التقييم) :اإ الطريقة الاختيارية (نموذج  – 2 -  3– 2 – 2
ا بالقيمة المعاد تقييمها (بالستناد اإ لى القيمة العادلة) ناقصا الاهتلاك اللاحق وخسائر الانخفاض فقط، عنده
يمكن تحديد القيمة العادلة بالستناد اإ لى سوق نشط، ويتوقع لمثل هذا السوق أ ن يكون مناس با لل صول غير 
 الملموسة.
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وبموجب نموذج اإ عادة التقييم يتم اإ قفال الزيادات التي تظهر بسبب اإ عادة التقييم مباشرة في احتياطي 
اإ عادة التقييم في حقوق الملكية، ما عدا ما يتعلق منها بخسائر انخفاض تم الاعتراف بمحاسبتها بسبب اإ عادة 
هتلاكه على اإ اإ عادة تقديره عمر محدد يتم التقييم في الربح أ و الخسارة، واإ ذا كان لل صل غير الملموس الذي تم 
 القيمة المعاد تقديرها على مدار هذا العمر. اإ هتلاكمداره فاإ نه عندئذ يتم 
ويجب اإ عادة تقييم فترة الاهتلاك وطريقته في نهاية كل س نة مالية، واإ ذا كانت فترة الاهتلاك و/ أ و 
يتم تغيير فترة الاهتلاك و/ أ و طريقته  انهتقبلية،فطريقته ل تعكس الاستنفاد المتوقع للمنافع الاقتصادية المس  
في الس ياسات المحاسبية استناد اإ لى المعيار  التعكس التغيير المتوقع للنفاذ ونموذجه، ويعتبر هذا التغيير تغيير 
 .83SAI
وبالنس بة لل صول محددة ال عمار فيتم اهتلاكها على مدى العمر المتوقع لها ويتم فحصها س نويا من اجل 
الانخفاض عند وجود مؤشرات تدل على ذلك، أ ما بالنس بة لل صول غير محددة ال عمار وال صول غير 
 المتاحة لس تخدام بعد فيتم فحصها من أ جل الانخفاض س نويا، أ و عند ظهور مؤشر يدل على انخفاض قيمتها.
 ، وسعار السائدة فيهال   أ ما اإ ذا كان هناك سوق نشط فيتم اإ عادة تقييم ال صل غير الملموس استناد اإ لى
جد في حالة المتاجرة بناءا على و باعتبار ندرة وجود سوق نشط لل صول غير الملموسة، ولكن يمكن أ ن ي
أ سس منتظمة، ومثال ذلك تراخيص الس يارات العمومية، يمكن تحديد ثمنها استنادا اإ لى أ سعارها في 
 .(1)السوق
قصورا كبيرا في القياس والاعتراف  83SAIة خاصة المعيار المحاس بي الدولي يأ ظهرت ال دبيات المحاسب 
المحاس بي بآ صول رأ س المال الفكري ما يعني وجود عديد المعوقات التي تقف حاجزا في القياس و الاعتراف 
 به.
 معوقات القياس والاعتراف المحاس بي بال صول الفكرية : – 3
 والتي يمكن اإ يجازها من خلال ال تي : معوقات مرتبطة بشروط الاعتراف : – 1 – 3
يعتبر احتمال توليد التدفقات النقدية شرط أ ساسي في  عدم أ كادة التدفقات النقدية : – 1  - 1 – 3
ديا عي مثلا ينتج تدفقا نقديا عند بيعه كما أ ن ال صول ل تولد تدفقا نقلاعتبار أ ي عنصر أ صلا، فالمخزون الس
 .2من بيعها ولكنها تساهم في خلق القيمة و المردودية المس تقبلية من خلال اس تعمالها
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بالنس بة لغالبية ال صول الملموسة، احتمالية توليدها لتدفقات نقدية تكون واضحة، ل ينطبق هذا على 
بعض القطاعات مبالغ ال صول غير الملموسة، نآ خذ كمثال تكاليف البحث والتطوير، تمثل هذه التكاليف في 
 معتبرة، كما أ نها مهمة جدا بالنس بة لمس تقبل المؤسسة ولها وزن كبير في توليدها للتدفقات النقدية.
تغطي تكاليف البحث والتطوير نشاطين مختلفين، البحث ليس عملية نهائية، لكن هو عملية تكسب 
ضبط منتجات جديدة أ و ابتكار عمليات المؤسسة معارف علمية أ و تقنيات جديدة التي يمكن اس تخدامها قي 
 تصنيع (أ سرار تصنيع).
ل تولد اإ ذن أ ي تدفق نقدي في حد ذاتها، هو السبب الذي يجعل هذه ال عباء ل يمكن اعتبارها 
 أ صول.
أ ما بالنس بة للتطوير الذي يمثل تطبيق نتائج البحث، يمكن أ ن يجلب تدفقات نقدية اإ ذا كان يؤدي اإ لى 
 تس تجيب لحاجيات السوق، أ و وضع طرق مبتكرة لعمليات التصنيع.بلورة منتجات 
اإ ن تسجيل كل تكاليف التطوير ك صل يؤدي اإ لى تحمل خطر تقويمها أ كثر من قيمتها، حيث أ نها في 
تمنع بشكل  )PAAG SU(ض ال حيان تمثل ثروة المؤسسة، هذا ما يجعل معايير المحاس بة ال مريكية عب
موقفه في هذا  BSAIليف ك صول، أ ما موقف مجلس المعايير المحاسبية الدولية مطلق الاعتراف بهذه التكا
الشآ ن يشوبه بعض الغموض، حيث يسمح بتسجيلها ك صول، لكنه اشترط أ ن تكون هناك رؤية جيدة 
 )1(تؤدي اإ لى كون هذا الاختراع يولد مردودية.
حل ال ولى من حياة المشروع، هذه الشروط ل يمكن أ ن تتحقق بصفة قطعية وأ كيدة خاصة عند المرا
 لكن عدم ال كادة يخفض مع تقدم وتطّور المشروع.
 عادة ما يتم تسجيل تكاليف التطوير في المركز المالي كمشاريع رهن البحث والتطوير.
عند اقتناء مؤسسة ل خرى س نجد بآ ن مجموع هذه ال صول (ال صول غير الملموسة ل يمكن اس تعماله 
د تجد المؤسسة على سبيل المثال علامات تجارية قديمة تم نس يانها أ و مشاريع تطوير ل كلّه بصفة قطعية، فق
 تريد المضي فيها.
تكلفة أ صل تساوي سعره  صعوبة تحديد تكلفة ال صول غير الملموسة (الفكرية) : – 2 – 1 – 3
المشتراة معرفة هذه العناصر مضافا اإ ليه المصاريف المرتبطة بالشراء كالنقل الحقوق الجمركية، بالنس بة لل صول 
 ل يطرح أ ي اإ شكال، بحيث أ ن كل ال صول المقتناة من قبل المؤسسة يتم الاعتراف بها وتسجيلها في الميزانية.
 ينطبق هذا على كل ال صول الملموسة كما هو الحال على ال صول غير الملموسة.
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المقتناة تكون كمجموعة مع بعضها، عند شراء مؤسسة ل خرى نجد ال صول غير الملموسة للمؤسسة 
الإشكال هو أ ن تكلفة كل هذه العناصر كل على حدا ل يمكن تحديدها بصفة مباشرة أ و ل يمكن تقييمها بصفة 
 .1منفردة
الحل المعتمد من قبل المحاس بين هو اعتبار وجود نوعين من ال صول : ال صول المحددة والتي تس تجيب 
 صول غير المحددة والتي تقيم كمجموعة.لهدف التقييم المنفرد وال  
والتي ل جلها يوجد  ةال ولى تتشكل بشكل رئيسي من ال صول الملموسة وبعض ال صول غير الملموس
 سوق نشط ما يسمح باإ مكانية تقييمها بشكل موثوق.
 .lliwdooGأ ما ال صول الثانية المجمعة مع بعضها فيطلق عليها فارق الاقتناء أ و الشهرة 
 ق يبرز صعوبة تحديد تكلفة ال صول غير الملموسة مما يصعب الاعتراف بهذه العناصر ك صول.مما س ب
تشير معايير المحاس بة الدولية اإ لى اإ مكانية  )2(صعوبات التقييم المحاس بي لل صول الفكرية : – 2 – 3
 تقييم بعض ال صول الفكرية بقيمتها العادلة بالرغم من أ ن غالبيتها ل تقبل بهذا الحل.
 اإ ن أ حسن تقريب للقيمة العادلة هو السعر الملاحظ في السوق النشط.
موسة هي فقط التي اإ ن خصائص السوق النشط، اإ ل أ سواق رأ س المال والمواد ال ولية وال صول المل
 تس تجيب لخصائصه.
ل يوجد بحكم التعريف علامتين تجاريتين أ و براءتي اختراع أ و كتابين متجانسين، اإ ن الغرض من حماية 
 جنب النسخ أ و التقليد.لت الملكية الفكرية هو ضمان تفّرد ال صول غير الملموسة 
 بالقيمة السوقية. اإ ن ال صول غير الملموسة ليست متجانسة بحيث ل يمكن تقييمها
هنا السؤال المطروح : كيف يمكن تعريف القيمة العادلة في غياب سوق نشطة، حيث نجد المعيار 
(تدني قيمة ال صول) يقّدم اإ جابة على ذلك حيث يشير بان قيمة المنفعة تساوي  83SAIالمحاس بي الدولي 
 مال ال صل المعني.مجموع المنافع الاقتصادية المس تقبلية المقّدرة الناتجة عن اس تع
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 : القيمة العادلة لل صل. 0V
 : التدفقات النقدية المتوقعة قبل الضريبة. FC
                                                          
 .52p ,tic po ,reillO-xueisseB enniroC ,resillaW htebasilE 1
 .بتصرف23-72pp ,tic po ,reillO-xueisseB enniroC ,resillaW htebasilE )2(




 : معامل التحيين الذي يعكس خطر ال صل. K
 : المدة التي يمكن لل صل من خلالها توليد التدفقات النقدية. N
تتلاءم هذه الطريقة بشكل كبير مع ال صول الملموسة عكس ال صول غير الملموسة وهو ما س نحاول 
 أ ن نفصل فيه من خلال ال تي :
س بق وأ ن أ شرنا اإ لى عدم  اس تحالة قياس مردودية بعض العناصر غير الملموسة : – 1 – 2 – 3
المتعلقة بمردودية تكاليف البحث والتطوير بصفة خاصة في المرحلة ال ولية لحياة المشروع، لكن يوجد  ل كادةا
 أ يضا عديد ال صول ل يمكن قياس مردوديتها منطقيا بسبب اس تحالة تحديد التدفقات النقدية لهذه ال صول.
(المنتجات ذات الاس تهلاك كمثال العلامة التجارية حيث أ نه في عدد كبير من قطاعات النشاط 
الواسع كمثال) مثل المنتجات الالكترونية، قطاع غيار الس يارات، يشكل رأ س المال الفكري المكون الرئيسي 
 والوزن الكبير في قيمة هذه القطاعات.
...الخ، ل تمتلك  ynoS ,aloC acoC ,elppAية معروفة مثل ل يمكن اإ نكار علامات تجارية عالم 
قيمة، لكن كيف يتم قياسها، نظريا يجب مقارنة مردودية كل مؤسسة مع مؤسسة مماثلة لها مع عدم اإ دماج 
 العلامة في المقارنة.
بطبيعة الحال غير ممكن ل نه ل يوجد مؤسسات مماثلة، وكل مؤسسة تحتوي على علامة أ و عدة 
 علامات تجارية. 
حتى بالنس بة لل صول الفكرية فاإن تحديد التدفقات  دية المقدرة :التدفقات النق – 2 – 2 – 3
 النقدية ممكن، لكن تعترضه عديد العقبات بسبب خصائصها.
مقعد ل يمكنها السفر بـ  003ال صول الملموسة بصفة عامة لها قدرة اإ نتاجية محدودة فمثلا طائرة ذات 
تلك قدرة اإ نتاجية تقريبا غير محدودة ل ن شخص في كل رحلة، على عكس ال صول الفكرية التي تم  0001
 ال ساس في قيمتها يكمن في العمل الفكري اللازم لبلورتها وليس اإ لى التكلفة المحتملة المادية الداعمة.
اإ ن الزيادة في حجم مبيعات ال صول الفكرية ل يكون ول يتحدد اإ ل حسب حجم السوق المس تهدف، 
 ة المس تقبلية بالغ الصعوبة.ا يجعل تقدير التدفقات النقديمهذا 
: تقييم أ صل بالعتماد على التدفقات النقدية يتطلب تثبيت المدة مجال (مدة) التقدير  – 3 – 2 – 3
 التي من خلالها يمكن لل صل أ ن يوّلد تدفق نقديا.
بالنس بة لل صول الثابتة يعتبر هذا ال مر سهلا نسبيا، كل أ لة لها مدة حياة بحسب خصائصها وسرعة 
 تقادمها.




أ ما بالنس بة لغالبية ال صول غير الملموسة تحديد المدة التي من خلالها يتم توليد التدفق النقدي يعتبر 
 صعبا للغاية.
 اإ ن المحدد الوحيد لنتشار الابتكار هو السوق أ ي حجمه وليس كل اختراع يحصل على براءة.
بتسارع معين مما يجعل حياة الاختراع  في عديد القطاعات كقطاع الإعلام ال لي، التكنولوجيا تتجدد
يمكن أ ن تكون قصيرة جدا، تثبيت المدة التي من خلالها تتحصل المؤسسة على عوائد على اختراعها يكون 
 بدرجة مخاطرة كبيرة، ما يعيق تحديد مدة التقدير.
يين ّين بمعامل أ و معدل تح التدفق النقدي المنتظر، يجب أ ن يح معامل التحيين : – 4 – 2 – 3
التدفقات النقدية المس تقبلية ومدة اس تخدام ال صل، التدفق  أ كادهعكس مخاطر ال صل، في ظل عدم ي
النقدي المنتظر للعناصر غير الملموسة (الفكرية) يجب تحيينها بمعدل عالي ومرتفع على ما هو مطبق في غالبية 
 ال صول المادية.
لغير ملموسة (الفكرية) يجعل تحديد المعدل صعبا اإ ن التفّرد الذي يتمّيز به كل عنصر من ال صول ا
للغاية، في ظل غياب مؤشرات مرجعية تصبح كل معدلت التحيين وك نها اعتباطية غير منطقية مما يضيف 
وشك أ خر حول تقييم ال صول الغير ملموسة، في ظل كل هذا برزت طرق مبتكرة لقياس رأ س  أ كادهعدم 
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كرة لقياس رأ س المال الفكري واس تخداماتها بالنس بة للمبادرين بطلب تالمبحث الثالث : الطرق المب 
 الحصول على التمويل
المال الفكري، اإ ل أ ن  بالّرغم من المعوقات المحاسبية التي تقف حاجزا أ مام القياس والاعتراف برأ س
الاجتهادات المحاسبية وغير المحاسبية لقياسه نتج عنها عديد الطرق المبتكرة سواء كانت مقاييس مالية أ و غير 
مالية أ و مختلطة وهذا نظرا لدوافع وأ همية اس تخدامات قياسه بالنس بة لل  طراف الداخلية والخارجية للمنشآ ت 
 الاقتصادية.
بحث تناول الدور الذي يلعبه قياس رأ س المال الفكري وأ هميته بالنس بة نحاول من خلال هذا الم 
للمشاريع المبادرة بطلب الحصول على التمويل خاصة من شركات رأ س المال المخاطر، لكن قبل كل هذا 






















 دوافع وأ همية قياس رأ س المال الفكري : – 1
اإ ن الاهتمام برأ س المال الفكري نتج عنه دوافع وأ همية كبيرة بالنس بة لمختلف ال طراف الداخلية 
 والخارجية للمنشآ ة للاهتمام بقياسه.
 هناك عدة دوافع لقياس رأ س المال الفكري : دوافع قياس رأ س المال الفكري : – 1 – 1
 يساهم قياس رأ س المال الفكري في تحديد مكوناته ومن ثم زيادة فعالية الرقابة عليه.  -
اإ ن الهدف الرئيسي بالنس بة للاإ داريين هو العمل على الإدارة الفّعالة لكل أ صول المنشآ ة، هذا ما   -
كن قياسه يمكن يفّسر الدافع الرئيسي بالنس بة للاإ داريين في قياس رأ س المال الفكري، ويّبرر المقولة، ما يم
 اإ دارته.
يساهم رأ س المال الفكري في تحقيق الميزة التنافس ية للمنشآ ت الاقتصادية كل هذا جعل ضرورة   -
 قياسه ضرورة ملحة بالنس بة لغالبية المنشآ ت الاقتصادية، خاصة التي تعيش في محيط تنافسي كبير.
تها الحقيقية، اإ ن قياس رأ س المال الفكري ل تعكس القيمة الدفترية للمنشآ ة أ و صافي مركزها المالي قيم  -
 يوّضح الفرق بين القيمة الدفترية والسوقية للمنشآ ت الاقتصادية.
 يّدعم هدف المنشآ ة الخاص بتعزيز قيمة أ سهمها واإ براز أ صولها التي ل تظهر في قائمة مركزها المالي.  -
ذ صورة شاملة ودقيقة حول قيمة تقّدم ال دبيات المحاسبية تقارير مالية ل تمكن المستثمر من أ خ  -
المنشآ ة، لذا فاإن تقرير رأ س المال الفكري يكمّل التقرير المالي التقليدي ويساهم في اإ عطاء صورة مس تقبلية 
 للمنشآ ت الاقتصادية.
 يساهم قياس رأ س المال الفكري في تخطيط وتمويل البحث والتطوير.  -
نشآ ة ومعرفة ال صول التي تساهم في خلق القيمة يساعد قياس رأ س المال الفكري في تحديد موارد الم   -
 ومن ثم تفادي اإ عادة التصنيع.
 يساعد على تقوية قدرة المنشآ ة على تحقيق أ هدافها.  -
اإ ّن قياس رأ س المال الفكري يّبرر الاستثمار و الإ نفاق على ال صول الفكرية، واإ قناع الإدارة والمالكين   -
 بضرورة الإ نفاق عليها.
س المال الفكري في فهم كيفية خلق القيمة في المنشآ ت الاقتصادية، خاصة بالنس بة يساعد قياس رأ    -
 ب المشاريع والمستثمرين.اللاإ داريين وأ صح
 




يمكن الإشارة اإ لى أ همية قياس رأ س المال الفكري من   أ همية قياس رأ س المال الفكري : – 2 – 1
 خلال ال تي :
يساعد قياس رأ س المال الفكري على تبرير الهوة بين القيمة  من وجهة نظر خارجية : – 1 – 2 – 1
الدفترية والسوقية للمنشآ ت الاقتصادية كما يساعد على تقديم المعلومات الضرورية والإضافية التي تساعد على 
 البنوك وغيرها من ال طراف الخارجية المهتمة بالمنشآ ة. و فهم عملية خلق القيمة للمستثمرين
تحديد مكونات رأ س المال الفكري بغرض اإ دارته  ن وجهة نظر ال طراف الداخلية :م – 2 – 2 – 1
 أ عمال المنشآ ت الاقتصادية و اتاإ عداد مخطط و الرقابة عليه وكذا اس تخدامه في اتخاذ القرارات وتوجيه و
 المشاريع الاستثمارية.
قدم الباحثون بمختلف توجهاتهم ال كاديمية والمهنية  ال شكال المطورة لقياس رأ س المال الفكري :  - 2
 السوقيةعديد المقاييس لقياس رأ س المال الفكري، والتي تم تصنيفها في عملنا البحثي هذا اإ لى مقاييس القيمة 
 والمقاييس التي تستند اإ لى المؤشرات وكذا المقاييس المختلطة. القيمة الدفترية،اإ لى 
 ل ال تي :والتي يمكن اإ يجازها من خلا قية اإ لى القيمة الدفترية :مقاييس القيمة السو  – 1 – 2
 تعتمد هذه الطريقة على المعادلة التالية : طريقة القيمة السوقية مقابل القيمة الدفترية : – 1 – 1 – 2
 القيمة الدفترية –رأ س المال الفكري = القيمة السوقية للمنشآ ة 
، كما أ ن lliwdooGفي هذه الحالة نلاحظ بآ ن رأ س المال الفكري قيمته تتمثل في فارق الاقتناء أ ي 
القيمة الدفترية للمنشآ ة تتمثل في ال موال الخاصة للمنشآ ة، اإ ن حساب القيمة السوقية للمنشآ ة يتم من خلال 
التي يتكون منها رأ س المال  متوسط القيمة السوقية للسهم خلال مدى زمني معين مضروبا في عدد ال سهم
 المصدر.
ما يعاب على هذه الطريقة هو تقديمها لقيمة اإ جمالية لرأ س المال الفكري كما أ نها لم تحدد قيمة كل مكّون 
له، اإ ضافة اإ لى أ نها تساعد أ كثر المنشآ ت المدرجة في البورصة وبالتالي ل يمكن تعميمها وتطبيقها على المنشآ ت 
 غيرة والمتوسطة.غير المدرجة خاصة الص
ويمكن الإشارة اإ لى الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية لعينة من الشركات العالمية من خلال 








 ترية لعينة من الشركات العالمية ) : نس بة القيمة السوقية اإ لى القيمة الدف1-2جدول رقم (
المبيعات السوقية  الشركة
 بليون دولر
السوقية بليون القيمة 
 دولر
القيمة الدفترية بليون 
 دولر
نس بة القيمة السوقية 
 اإ لى الدفترية
 4,01 9,0 9,31 4,0 اإ بيي
 4,21 5,6 7,08 9,01 أ وراكل
 9,7 4,14 4,723 3,52 مايكروسوفت
 4,5 5,23 0,77 7,33 اإ نتل
 5,1 2,2 3,3 6,4 بصلناكول ل
 5,1 6,02 5,03 6,481 جنرال موترز
 38,0 6,3 0,3 4, 41 ييرجود 
 .822: نجم عبود نجم، اإ دارة اللاملموسات، ص  المصدر
تعتمد هذه الطريقة على مؤشر القيمة السوقية اإ لى  :  QE s’niboTمقياس توبين  – 2 – 1 – 2
 تكلفة الإحلال كما يتضح من خلال ال تي :
القيمة السوقية اإ لى تكلفة الإحلال = 
القيمة السوقية للمنشاة
تكلفة الاحلال لصول المنشاة
 
اإ ذا كان الناتج أ كبر من واحد فهذا مؤشر على تحقيق المنشآ ة ل رباح نتيجة استثماراتها في رأ س المال 
 الفكري.
ما يعاب على هذه الطريقة أ نها تقدم قياسا للعائد على ال صول الفكرية لكنها ل تقدم أ يضا قياسا 
 لمال الفكري.واضحا ومنفصلا لكل أ صل من أ صول رأ س ا
قام فريق بحثي في جامعة الشمال الغربي  : NICطريقة حساب القيمة غير الملموسة  – 3 – 1 – 2
بتقديم مقياس لقياس ال صول غير الملموسة أ طلق عليه  ytisrevinU nretseW htroNفي أ مريكا 
السوقية اإ لى القيمة ، في اإ طار اس تخدام مقاييس القيمة )NIC( eulav elbignatni detaluclaCار صاخت
بآ ن قيمة ال صول غير الملموسة تتمثل في مس توى ال داء  NICيرى مبتكرو  الدفترية للمنشآ ت الاقتصادية،
 الزائد عن متوسط أ داء المنافسين والذين لديهم أ صول مشابهة لما لدى المنظمة.
 
 




 )1(: NICوفيما يلي كيفية حساب القيمة غير الملموسة وفق طريقة 
 متوسط ال رباح لمدة ثلاث س نوات قبل الضريبة.حساب  -
 عتماد على قائمة المركز المالي .حساب متوسط ال صول الملموسة في الثلاث س نوات ال خيرة بال -




 الحصول على معدل العائد على ال صول لنفس الشركات المماثلة. -
العائد الزائد أ و الناقص يجب ضرب متوسط العائد على ال صول في المنشآ ت المماثلة في متوسط لحساب  -
ال صول الملموسة لنفس المنشآ ة، وهذا يوضح أ رباح المنشآ ة المماثلة من التي تماثل نفس متوسط حجم أ صول 
 الشركة.
بها في الخطوة ال ولى والفارق طرح النتيجة السابقة من ال رباح أ و متوسط أ رباح المنشآ ة التي ثم حسا -
 يوضح أ رباح المنشآ ة من أ صولها غير الملموسة مقارنة بالمنشآ ت المماثلة.
مقارنة باإ حدى شركات  oC dna lkcreMولتوضيح هذه الطريقة، قّدم ستيوارت مثال عن شركة 
 يمكن توضيح هذا المثال من خلال ال تي : ال دوية و
 بليون دولر بما فيها الضرائب. 396,3قّدر بـ  lkcreMأ رباح الثلاث س نوات في شركة  -
 بليون دولر. 359,21متوسط ال صول الملموسة خلال الثلاث س نوات هو  -
 .= )39,3 ÷ 359,21( % = 92%معّدل العائد على ال صول  -
 .= 01%معّدل العائد على ال صول لقطاع ال دوية  -
 lkcreM 1.0 x 359,21 = 3592,1 متوسط أ صول شركة xمتوسط العائد على ال صول لقطاع ال دوية -
وهو يعّبر عن حجم ال رباح التي تكس بها شركة ال دوية والتي لها نفس متوسط حجم أ صول  ،بليون دولر 
 .lkcreMشركة 
 –التي تم حسابها في الخطوة ال ولى  lkcreM= ال رباح الخاصة بشركة  lkcreMالعائد الزائد في شركة 
 بق.الناتج السا
أ كبر من  lkcreMبليون دولر تقريبا، هذا ا يوضح بآ ن أ رباح شركة  0496,3 – 3592,1 = 93,2
 متوسط ال رباح في قطاع ال دوية.
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نقوم بحساب قيمة الضريبة على ال رباح الزائدة، مع  lkcreMلحساب ال رباح الصافية لشركة 
 على ال رباح الزائدة هي :ومنه قيمة الضريبة  13%الإشارة بان متوسط الضريبة يساوي 
بليون دولر، بعد ذلك يتم طرح الضريبة من ال رباح لنحصل على ال رباح  13% x 93,2 = 9047,0
 الخالية من الضرائب كال تي : lkcreMالزائدة لشركة 
بليون دولر في  56,1بليون دولر أ ي أ ن العائد على ال صول غير الملموسة هو  93,2 – 5047,0 = 56,1
 .lkcreMة شرك
على القيمة الحالية لل صول غير الملموسة  فنتحصلب القيمة الحالية لهذا العائد بعد كل هذا يتم حسا
 .lkcreMلشركة 
قّدم هذا النموذج اإ ضافة بالنس بة لطرق قياس رأ س المال الفكري فيما يخص مرونة اس تخدامه بالنس بة 
الانتقادات وجهت له خاصة فيما يخص اإ يجاد شركات شبيهة للمشاريع غير المدرجة في البورصة، اإ ل أ ن عديد 
 أ ي مماثلة يمكن الاعتماد عليها، اإ ضافة اإ لى عدم قدرته على تحديد قيمة ال صول الفكرية منفصلة.
التي تستند اإ لى القيمة السوقية اإ لى  قادات التي وجهت لمختلف هذه الطرقفي ظل كل هذا وأ مام الانت
 اتجه عديد الباحثون اإ لى ابتكار طرق أ خرى تستند اإ لى المؤشرات. ،الدفترية
تنحصر أ برز المقاييس التي تستند اإ لى مؤشرات في  المقاييس التي تستند اإ لى مؤشرات : – 2 – 2 
 مس تكشف سكانديا. مقياسين رئيس يين هما : مقياس بطاقة الدرجات المتوازنة و
بتطوير مقياس بطاقة  nalpaKو  notroNقام  بطاقة الدرجات المتوازنة : – 1 – 2 – 2 
الدرجات المتوازنة، اإ ن الهدف من هذا المقياس هو معرفة وترجمة الرؤية الإستراتيجية للمنشآ ة من خلال تقييم 
 ال نشطة التي تساهم في توليد القيمة في المنشآ ة من خلال الاستناد اإ لى عدد من المؤشرات.
الإستراتيجية للمنشآ ة من خلال الاستناد اإ لى نظام من المؤشرات يركز هذا المقياس على ال هداف 
 التي ترتبط بها وتراقب تطورها من خلال بعد مالي وثلاثة أ بعاد غير ملموسة وهي :
يتضمن هذا البعد الإجابة على السؤال الرئيسي التالي : كيف يمكن خلق قيمة  البعد المالي : -
شرات أ همها : التدفق النقدي، النمو في ال رباح، العائد على رأ س للمساهمين، ويتضمن هذا البعد عدة مؤ
المال الموظف نتيجة تغيير في الس ياسة الاستثمارية مثلا، اإ ن هذا البعد يهتم بنظرة المساهمين اإ لى المنشآ ة أ ي 
 المردودية المنتظرة. في أ بعادها المالية و
للمنشآ ة أ ي تناول المؤشرات التي لها علاقة يهتم هذا البعد بتناول نظرة العملاء  بعد العملاء : -
بالعملاء، كالحصة السوقية للمنشآ ة، رضا الزبون، معدل الولء الزبوني، جودة المنتج نس بة اإ لى معايير 




الصناعة، يحاول هذا البعد أ يضا الإجابة على ال س ئلة التي تتبادر في ذهن الزبائن والتي تتلخص في 
 ئن من المنشآ ة.الاحتياجات التي يطلبها الزبا
يرتكز هذا البعد على تناول العمليات الداخلية للمنشآ ة والتي تساهم في  بعد العمليات الداخلية : -
خلق القيمة من خلال مختلف ال نشطة الداخلية التي تساعد على تقديم منتج أ و خدمة ذات نوعية، تعتبر 
، أ ي قدرة المنشآ ة على تقديم أ داء وتحقيق جودة العمليات الداخلية مؤشرا على النجاح المالي المس تقبلي
 مردودية في المس تقبل.
يهتم هذا البعد بالمؤشرات التي تركّز على مدى اهتمام المنشآ ة بآ فرادها من خلال  بعد التعلم والنمو : -
ة عملية التدريب والتعليم المس تمر الذي من شآ نه أ ن يساهم في بلورة مورد بشري يتحكم في التقنيات الحديث
ويساهم في تطوير المنشآ ة وخلق القيمة، يعبر على هذا البعد من خلال عديد المؤشرات مثل : رضا الموظفين، 
 النس بة المئوية للمبيعات الناتجة عن المنتجات الجديدة، الاستثمار في البحث والتطوير وغيرها.
ل التدريب وتعليم فريق يحاول هذا البعد الإجابة على التساؤل عن كيفية خلق قيمة اإ ضافية من خلا
 عمل المنشآ ة.
يعتبر مقياس الدرجات المتوازنة مهما خاصة بالنس بة للمنشآ ت التي لها اإ ستراتيجية للتطوير كما أ نه 
يتسم بالشمول، حيث يآ خذ في اعتباره مجموعة كبيرة من المؤشرات كل منها يعبر عن بعد معّين يساهم في 
تحقيق الرؤية الإستراتيجية لها، اإ ل أ ن ما يعاب على هذا المقياس هو خلق القيمة داخل المنشآ ة ويساعد على 
 صعوبة اإ يجاد خوارزمية رياضية تنسق بين مختلف المؤشرات وتساعد على اتخاذ القرارات.
تعتبر شركة سكانديا السويدية للخدمات المالية  مقياس مس تكشف سكانديا : – 2 – 3 – 2 
 والتآ مينية الشركة الرائدة والس باقة في نشر تقارير حول أ صولها الفكرية.
، اإ ّن nossnivdE fieLقامت شركة سكانديا بتعيين أ ول مدير يعنى باإ دارة أ صولها الفكرية هو 
أ ن القوائم المالية التقليدية  الفكري خاصة والهدف من وراء كل هذا هو محاولة تقديم تقرير حول رأ س مالها 
تقدم معلومات تاريخية، في حين أ ن المعلومات حول رأ س لمال الفكري باإ مكانها أ ن تقدم اإ ضافة حول القدرات 
المالية والمس تقبلية للمنشآ ة، كما أ ن الهدف من وراء تعيينها لمدير ل صولها الفكرية يعود اإ لى محاولتها تعظيم 
 الإدارة الجّيدة لهذه ال صول. ية وكذا قيمة منشآ تها من خلالفكر أ صولها ال
كللت اجتهادات شركة سكانديا بتطوير مقياس لل صول الفكرية يسمى مس تكشف سكانديا، يساعد 
مس تكشف سكانديا على تتبع أ داء المنشآ ة وكذا قدرتها على تحقيق أ هدافها، يعمل مس تكشف سكانديا على 




ل المنشاة من خلال الاهتمام باإ دارة ال صول الفكرية وكذا الاهتمام بخمسة أ بعاد فهم عملية خلق القيمة داخ
 رئيس ية هي :
 والذي أ ضيف اإ لى تركيز رأ س المال الفكري لتقديم الجانب المالي التاريخي. الاهتمام برأ س المال المالي : -
وعنصر مهم في خلق القيمة، اإ ن يعتبر العنصر البشري قلب المنشاة  التركيز والاهتمام بالعنصر البشري : -
 رضا ال فراد باإ مكانه أ ن يقود اإ لى رضا زبوني ويساهم في تطوير رقم أ عمال ونتائج المنشاة.
يعتبر البحث والتطوير مهما في ضمان النمو الطويل المدى للمنشآ ة وكذا  التركيز على التجديد والتطوير : -
 التنمية المس تدامة لها.
وير تجيب على التساؤل حول كيفية تطوير المعارف الضرورية للمنشاة اللازمة اإ ن عملية التجديد والتط
 لتحقيق احتياجات زبائن المنشآ ة.
 التركيز على الزبون. -
 (العمليات الداخلية للمنشآ ة). الاهتمام برأ س مال العمليات -
 ) يوضح ال بعاد الخمسة لمس تكشف سكانديا.3-2الشكل رقم (اإ ن 
 مس تكشف سكانديا :)3-2شكل رقم (
 
 الماضي    الاهتمام بالعنصر المالي
 الحاضر  الاهتمام بالزبون  الاهتمام   الاهتمام   
   بالعنصر البشري  بالعمليات  
 المس تقبل    الاهتمام بالتجديد والتطوير    
 المحيط العملياتي                    
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اإ ن كل جانب صيغت حوله عديد  ،قّدم الشكل السابق الجوانب الرئيس ية لمس تكشف سكانديا
















 )1(يمكن ذكر أ همها : المؤشرات المس تخدمة للتعبير عن البعد المالي : -
 المصاريف الكلية للمنشآ ة ($). 
 اإ جمالي الإ يرادات ($). 
 .)%(رادات/ اإ جمالي ال صول يالإ  
 الإ يرادات بالنس بة للموظف الواحد ($). 
 .)%(الإ يرادات من الزبائن الجدد/ اإ جمالي الإ يرادات  
 ال رباح الناتجة عن العمليات التشغيلية ($). 
 الإ يرادات الناتجة عن المشروعات الجديدة ($). 
 المؤشرات المس تخدمة للتعبير عن بعد العمليات. 
 ).≠عدد الحواسيب الشخصية بالنس بة لعدد الموظفين ( 
 ).≠زمن المعالجة ( 
 تكنولوجيا المعلومات بالنس بة لكل موظف ($).مصاريف  
 ).%جمالية (ت الإ ادارية / الإ يرادالمصاريف الإ  
 طاقة وأ داء تكنولوجيا المعلومات بالنس بة لكل موظف. 
 التغّير في مخزون تكنولوجيا المعلومات. 
 : أ هم مؤشراته هي  البعد الخاص بالتجديد والتطوير : -
 .)%(مؤشر رضا الموظف  
 تطوير الاكتشافات بالنس بة لكل موظف ($).مصاريف  
 مصاريف التدريب بالنس بة لكل موظف ($). 
 ).≠عدد الساعات المخصصة للتدريب والتطوير ( 
 .)%(مصاريف البحث والتطوير / المصاريف الإدارية  
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 .)%(موارد البحث والتطوير / اإ جمالي الموارد  
 .)%(مصاريف التدريب / المصاريف الإدارية  
 ).≠ر براءات الاختراع (متوسط عم 
 البعد المتعلق بالموارد البشرية: مؤشرات -
 ).≠(عدد الموظفين  
 ).≠(عدد المدراء  
 .)%(المدراء الذين يحملون شهادات عليا  
 .)%(معّدل الدوران الس نوي لفريق العمل  
 ).≠(متوسط خدمة الموظف في الشركة  
 .)%(مؤشر القدرة على القيادة والتحفيز  
 ).≠(متوسط أ عمار الموظفين  
 ).≠(عدد الموظفين الإناث  
 ).≠(عدد المدراء الإناث  
 : مؤشرات البعد المتعلق برأ س المال الزبوني هي  -
 .)%(الحصة السوقية 
 ).≠(عدد العملاء  
 .)%(عدد العملاء الذين خسرناهم / عدد العملاء الذين كسبناهم  
 ).≠(متوسط الفترة بين اتصال العميل واس تلامه للمنتج أ و الخدمة  
 ($).المبيعات الس نوية بالنس بة للزبون الواحد  
 .)%(مؤشر رضا العميل  
 ).≠(عدد ال يام المس تغرقة لزيارة الزبائن  




 ).≠(عدد زيارات العملاء للشركة  
المبالغ النقدية  $، )لقياس نس بيا (تمثل النس بة المئوية %، )قياس كمي (تمثل ال عداد ≠حيث أ ن 
 .)قياس نقدي(
يمكن الإشارة بان مس تكشف سكانديا قدم أ بعاد جديدة لقياس رأ س المال الفكري من خلال اعتماده 
على مؤشرات لكل بعد يساهم في خلق القيمة للمنشآ ة، كما انه قدم مؤشرات باإ مكانها أ ن تعبر عن الفجوة بين 
منشاة، اإ ل أ ن هذا المقياس وجهت له عديد الانتقادات أ همها هو عدم وجود ارتباط القيمة الدفترية والسوقية لل 
بين الجوانب وال بعاد الخمسة السالفة الذكر، اإ ضافة اإ لى عدم تقديمه لقيمة مالية لرأ س المال الفكري، اإ ضافة اإ لى 
 صعوبة اإ يجاد خوارزمية تجمع بين الجوانب الخمسة لرأ س المال الفكري.
أ ن تقدم مقاييس لرأ س المال الفكري والتي كانت اإ ما  ادات السابقة التي سعت اإ لىفي ظل الاجته
 مالية أ و تستند اإ لى مؤشرات ظهرت مقاييس أ خرى تسمى بالمقاييس المختلطة.
 : الطرق المختلطة–3– 2 
 MBبرزت الطرق المختلطة لحل اإ شكالية قياس رأ س الفكري، وقد برزت طريقتين هما : طريقة 
 .suruasehT، اإ ضافة اإ لى طريقة FAو
قبل القيام بعملية القياس  : cetsuF nalA FAو  sioraM dranreB MBطريقة  - 1 -3 - 2 
 والمتمثلة في ال صول ،ال صول الفكرية أ ول جودة و نوعيةالمالي لل صول الفكرية تقوم هذه الطريقة على تنقيط 
ضروري لحساب القيمة المالية لل صول الفكرية وكذا اإ عداد اإ ّن هذا التنقيط ، FAو MBوفق تقس يم  الفكرية
 لوحة قيادة لإدارة هذه ال صول.
 : FAو  MBل الفكرية وفق طريقة و القياس الغير المالي لل ص – 1 – 1 – 3 – 2
 : FAو MBمبادئ تنقيط ال صول الفكرية وفق طريقة  – 1 – 1 – 1 – 3 – 2
 تصنيف ال صول الغير مادية : – 1 – 1 – 1 – 1 – 3 – 2
ينطلق تحديد تصنيف ال صول الفكرية من توضيح كيفية خلق القيمة في المنشآ ت الاقتصادية، حيث 
أ ن رأ س المال الزبوني يمثل مورد التدفق النقدي، ويتم خلق القيمة في المؤسسة من خلال الزبائن الذين يتم 
ما يسمى أ صول الاس تقطاب، وتتم العملية بتبادل المنتجات اس تقطابهم من خلال ال صول المجمعة للنقد أ و 
 ) يوضح ذلك.4-2والخدمات مقابل النقد والشكل رقم ( 
 




 الموردة للنقد  و ةيوضح ال صول المجمع :)4-2شكل رقم (ال 
 
 منتجات    رأ س المال البشري       
 نتيجة    أ صول مادية      
 الزبائن        نظام معلومات       
 رقم أ عمال   الشراكة ،براءات اختراع      
 عباءأ      رأ س مال محيطي      
 منبع النقد        أ صول مجمعة للنقد        
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اإ ّن تصنيف ال صول الفكرية اإ لى أ صول مجمعة وموردة للنقد يعتبر مهما في عملية التنقيط والقياس المالي 
لمؤسسة من معرفة مدى اإ مكانية باقي لبروز ضعف في أ صل من ال صول المجمعة للنقد يسمح لها، حيث 
 ين.ال صول في تعويض هذا الضعف، كعجز في رأ س المال البشري يعوضه رأ س مال المورد
تختلف أ همية  حساب وزن كل أ صل من ال صول المجمعة للنقد :– 2 – 1 – 1 – 1 – 3 – 2
 aloC-acoCمن قيمة شركة  07%كل أ صل فكري من قطاع اإ لى أ خر، كمثال تمثل العلامة التجارية 
، اإ ن حساب أ وزان ال صول الفكرية يتطلب ال خذ بتكلفة euqirtcelE larénéG)1(فقط من قيمة  41%و
ساوي تكلفته الاستبدالية على مجموع التكلفة ي  وزن ال صلاستبدالها ك ساس لحساب أ وزانها، أ ي 
الاستبدالية لكل ال صول المجمعة للنقد، في الحالة المثالية أ ين يتخذ المسير اإ ل القرارات الجيدة تكون أ همية 
 والفكرية متناس بة جيدا مع تكلفة استبدالها.ال صول المادية 
ينص هذا المبدأ  على أ ن ال صول  :الخصائص الخاصة لكل أ صل  – 3 – 1 – 1 – 1 – 3 – 2
الفكرية ل تقّيم اإ ل بمميزاتها الذاتية، أ ي أ ن تنقيط رأ س المال الزبوني مثلا يآ خذ في الحس بان اإ ل الخصائص التي 
 بها المؤسسة لس تقطاب الزبائن. ميتم اإ لغاء كل الخصائص التي تقو تس تمد من رأ س المال الزبوني و 
نقيط بآ نه نموذج يعّرف الت  التفكيك المتكّرر لل صول الفكرية : – 4 – 1 – 1 – 1 – 3 – 2
ترتكز صحته على تحليل موضوع معّين اإ لى عناصر بس يطة، كلما كانت طريقة التفكيك اس تدللي تقريبي، 
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، اإ ن صحة هذه الملائمة ترتكز على عاملين مهّمين، تحديد العوامل 1()كان النس يج مقبولالمتكّرر ملائمة كلما 
 الرئيس ية التي تشكل موضوع التنقيط وكذا تفكيكه وتحليله لمس توى دقيق يسمح بتقييم موثوق.
) والذي يوّضح كيفية تحليل وتفكيك رأ س المال 6-2اإ ن الفهم الجّيد لهذا المبدأ  يلخصه الشكل رقم (
 البشري لعناصر دقيقة.
اإ ّن تنقيط كل أ صل يستند اإ لى عديد  الثنائي معيار مؤشر : – 5 – 1 – 1 – 1 – 3 – 2
 المعايير، كما أ ن كل معيار يعتمد عل مؤشرات، حيث يمثل المؤشر طريقة للقياس.
 تنقيط معيار الإمكانيات الجماعية لرأ س المال البشري يتطلب توليفة بين الخبرة والقيادة.
 ).5-2ثل الخبرة و القيادة مؤشرات يستند اإ ليها المقيم في تنقيط هذا المعيار كما يوضحه الشكل رقم (تم 
 ) : توليفة معيار الإمكانيات الجماعية5-2رقم ( الشكل
 الخبرة          
 قوية  خبير  كفاءة عالية    
     
 متوسطة         عامل   مدير
 
 ضعيفة  قوية        دةالقيا     
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اإ ّن تقس يم سيء للخبراء والقياديين يفضي اإ لى اإ مكانيات جماعية ضعيفة لرأ س المال البشري، كعدم 
 وجود خبراء للاإ علام ال لي مثلا.
 :2()يوجد خمسة أ نواع من المؤشرات 
 المؤشرات الثنائية (نعم، ل، حاضر، غائب). -
، هل هي قوية أ و 52%المؤشرات الرقمية والتي تس تدعي تحكيم خبير كمثال : (نس بة نمو السوق تقدر بـ  -
 متوسطة أ و ضعيفة بالنس بة للقطاع).
 والتي حدودها معروفة مثل : متوسط عمر الموظفين. المؤطرةالمؤشرات الرقمية  -
 ي قام بالس تجواب).نتائج التحقيق والاس تبيان (النقطة توضع من قبل الفريق الذ -
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 التقديرات الوصفية المقدمة من قبل شخص مس تجوب (الإجابة على مقابلة). -
من س نة ل خرى  متغيرة يبقى أ ن نشير بآ ن المؤشرات المس تعملة متغيرة من مؤسسة ل خرى كما أ ّنها
 بالنس بة لنفس المؤسسة.
قبل القيام بعملية اإ دماج  سلم التنقيط ومعاني القيم المتحصل عليها : – 6  - 1 – 1 – 1 – 3 – 2
 ) يوضح ذلك :2-2التقييمات لكل ال صول، سلم التنقيط موحد وضروري ومهم والجدول رقم ( 
 ) : سلم التنقيط ومعاني القيم 2-2جدول رقم (
 المس توى 02النقطة على  01النقطة على 
 A + 61 + 8
 B + 21 + 6
 C + 8 + 4
 D + 4 + 2
 E + 0 + 0
 F سلبي سلبي
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: اإ ن وجود فارق كبير بين تنقيط  أ سس ترجمة وفهم التنقيط – 7 – 1 – 1 – 1 – 3 – 2
 ال صول الموردة للنقد وال صول المجمعة للنقد ينبئ بحدوث صعوبات للمؤسسة.
 :)1(هناك قاعدتين رئيس يتين لفهم هذا المبدأ  
في الحالة المثالية يجب أ ن تكون ال صول المجمعة للنقد منقطة أ حسن من ال صول الموردة للنقد، في هذه  -
الحالة ال صول المجمعة للنقد تمتلك القدرة لرضا الزبائن الحاليين وكذا اس تقطاب زبائن في المس تقبل، لكن ل 
فارق كبير، ل ن رأ س المال الزبوني ضعيف، ل يمكن اس تدراكه وكذا خطر صعوبة تجميع يجب أ ن يكون ال
 رأ س مال بشري حول هذه المؤسسة.
على العكس أ صول مجمّعة للنقد لها تنقيط أ ضعف من ال صول الموردة للنقد في هذه الحال هناك احتمال  -
 تدني في رأ س المال الزبوني.
ال الفكري الحالي يمثل رأ س المال البشري التاريخي أ و الماضي، يمكن أ ن نشير أ يضا بآ ن رأ س الم
وكنتيجة لهذا يجب أ ن يكون رأ س المال البشري في حالة جيدة ل نه يشكل القدرة على تطوير باقي ال صول و 
 العكس صحيح.
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في حالة كون رأ س المال البشري جيّد ونقطة تس يير المعرفة ضعيفة، اإ مكانيات الخبراء يمكنها أ ن 
تعّوض غياب تس يير المعرفة واإ نتاجها، لكن هذا باإ مكانه أ ن يضع المؤسسة في أ وقات ضعف في حالة ذهاب 
 .هؤلء الخبراء ل ن كل المعارف في حوزتهم
) أ هم العناصر 6-2يوضح الشكل رقم (  كيفية تنقيط رأ س المال البشري : – 2 – 1 – 1 – 3 – 2
 تس تدعي تنقيطها.التي تعّبر عن رأ س المال البشري و التي 
 ) : ش بكة رأ س المال البشري6-2الشكل رقم (
 
 الخبرة  القيادة    
 احتياط    الإمكانيات     
 العمر  الحيوية        
 الحجم     النوعية الجماعية   رأ س المال      
   البشري       
 التعاون     النوعية الفردية    
 مناخ العمل  الحركية        
 الولء      
 ال داء     
 الكفاءة  السلوك المالي    
 التحفيز      
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يير التي تكون في المس توى يتم تنقيط كل معيار بحساب معّدل النقاط المتحّصل عليها من المعا










 وعية الفردية لرأ س المال البشري): تنقيط مؤشرات المعايير المرتبطة بالن 3 -2جدول رقم ( 
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 النقطة القيمة المؤشرات المعيار
 في بداية الس نة  المدراء/اإ جمالي المدراءمغادرة  –A الولء
 في بداية الس نة المسيرين/اإ جمالي المسيرينمغادرة  –B
 مغادرة الخبراء/اإ جمالي الخبراء في بداية الس نة –C
 الس نة /اإ جمالي باقي العمال في بدايةماللعامغادرة باقي  –D
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 ، يجب أ ن يتجدد رأ س المال البشري.001%اإ ن الولء المثالي للموظفين ليس 
عند الانتهاء من التنقيط على المسير الوقوف على نقاط ضعف رأ س المال البشري كما عليه وضع 
 س :مخطط عملي لتدارك النقائص واحترام ال ولوية في عملية القيا
 خسارة في القيادة. -
 عدد الاحتياط غير كافي. -
 حجم الفريق تم تنقيطه بشكل ضعيف (عدد كبير من الفرق تم الحكم على صغر حجمها). -
 جو التحفيز خادع. -
كما يمكن أ ن نشير أ نه في حالة تنقيط رأ س المال الزبوني بشكل جيد اإ ل أ ن رأ س المال البشري يظهر 
يمكن أ ن تواجه مخاطر على المدى الطويل مما سيس تدعي وضع مشروع لتنمية الموارد ضعفا فاإن المؤسسة 
 البشرية.
 : FAو  MBالقياس المالي لل صول الفكرية حسب طريقة  – 2 – 1 – 3 – 2
للقياس المالي لل صول الفكرية، تتمثل الطريقة ال ولى في حساب القيمة  طريقتين FAو MBقدم 
 ا الطريقة الثانية فتستند على مدخل المردودية.الاستبدالية لكل أ صل، أ م ّ
 MBمبادئ القياس والتقييم المالي لل صول الفكرية حسب طريقة  – 1 – 2 – 1 – 3 – 2
 يمكن الإشارة لكل هذا من خلال ال تي : :FAو
 




 تقويم ال صول الموجودة : – 1 – 1 – 2 – 1 – 3 – 2
ينص هذا المبدأ  على تقدير ال صول المادية والفكرية الموجودة وليس ال صول المس تقبلية، يكون هذا 
 المتوسطة.و مهما بالنس بة للمؤسسات الناش ئة والصغيرة 
 تصنيف ال صول الفكرية اإ لى أ صول موردة ومجمّعة للنقد : – 2 – 1 – 2 – 1 – 3 – 2
 طريقة تنقيط ال صول الفكرية.هذا المبدأ  س بق وتناولناه عند تناول 
 فكرية وال داء الاقتصادي للمؤسسة :العلاقة بين تنقيط ال صول ال – 3 – 1 – 2 – 1 – 3 – 2
ل جل تنقيط ال صول الفكرية لعينة من المؤسسات، قاما بالموازاة مع  FAو MBمهمة قام بها  في ظل
 هذا بتقييم ال داء الاقتصادي لهذه المؤسسات.
بين  58,0مؤسسة اإ لى وجود ارتباط قوي  02توصلا الباحثان من دراس تهما لعينة محدودة شملت 
 .)1(مردوديتها الاقتصادية مس توى تنقيط ال صول الفكرية و
ة فهذا يعني أ نها تمتلك مردودي Aرأ س المال الفكري للمؤسسة ما بـ  صنيفيعني كل هذا أ نه اإ ذا تم ت 
فاإن معّدل المردودية يكون جيدا أ و قريب من  Bاإ ذا كان التصنيف  ماا، أ  عالية أ و جّد عالية ضمن قطاعه
 الجّيد ضمن قطاعها.
أ ما اإ ذا كانت المؤسسة تمتلك أ صول فكرية جيّدة وأ صولها أ قل من الجّيد فاإ نه يمكن توقع تحّسن مع 
فكرية أ قل من ال هامس توى جيّد من الثقة على العكس في حالة امتلاك المؤسسة لمردودية جيّدة مع أ صول 
 الجّيد فاإ نه يفضي اإ لى اإ نذار جّدي بالنس بة للمؤسسة.
 : FAو MBكيفية القياس المالي لل صول الفكرية وفق طريقة  – 2 – 2 – 1 – 3 – 2
هو تحديد قيمة للمنشآ ت  FAو MBاإ ّن الهدف من القياس المالي لل صول الفكرية وفق طريقة 
(فارق الاقتناء بين القيمة السوقية  lliwdooGبآ ن الشهرة الموجبة  )2(FAو MBالاقتصادية، حيث يشير 
والدفترية للمنشآ ة) هي نتيجة لقيمة ال صول الفكرية التي ل تظهر في قائمة المركز المالي للمنشآ ة، أ ّما الشهرة 
ل الخاصة فهيي أ يضا نتيجة لتدني قيمة ال صول الفكرية ويشير الكاتبان بآ ن قيمة ال موا lliwdaBالسالبة 
: قيمة ال موال الخاصة للمؤسسة = قيمة مردودية رأ س المال  3()للمؤسسة تتحدد من خلال العلاقة التالية
الزبوني (ال صل الموّرد للنقد) + قيمة ال صول الصافية المعّدلة = قيمة مردودية ال صول الفكرية المجمعة للنقد + 
 قيمة ال صول الصافية المعّدلة.
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يجب القيام بعديد التقييمات أ همها حساب القيمة الاستبدالية ل صول المؤسسة لحساب كل هذا 
 اإ ضافة اإ لى حساب قيمة مردودية ال صول الفكرية.
 كيفية حساب القيمة الاستبدالية لل صول الفكرية :  – 1 – 2 – 2 – 1 – 3 – 2
الفكرية ولتحقيق كل هذا يتطلب هذا القيام بتقدير قيمة خلق أ و القيمة الاستبدالية لمختلف ال صول 
 : )1(يكفي طرح التساؤل الرئيسي التالي
 كم يكلف أ و س يكلف كل هذا :
 اس تقطاب الزبائن الحاليين ؛ -
 توظيف ال جراء ؛ -
 وضع التنظيم، اإ جراءات س ياسة الجود وال من ؟ -
 تشكيل وتكوين رأ س مال المعرفة ؛ -
 تصميم العلامة التجارية ؛ -
 كاء (شراكة).اس تقطاب موردين وشر -
تعتبر هذه التقديرات جّد هامة في اإ عطاء أ ول قيمة قاعدية للمؤسسة : قيمة المؤسسة = ال صول 
 .الفكرية يمها المعّدلة + قيمة خلق ال صولي الصافية المعاد تق 
اإ ّن تقويم المؤسسات غالبا ما يكون مرتبط بنتائج حسابات أ خرى مثل الطرق التي تستند اإ لى 
المردودية، هذا ما يثبت بآ ن عديد المؤسسات ل تقّوم المكونات المادية والغير مادية بتكلفتها، ما يقودنا 
 .FAو MBبالضرورة لتناول كيفية حساب مردودية ال صول الفكرية وفق طريقة 
 : FAو MBحساب قيمة مردودية ال صول الفكرية وفق طريقة  – 2 – 2 – 2 – 1 – 3 – 2
صل مورد للنقد وكذا حساب قيمة ك  تتم طريقة الحساب بتقدير قيمة مردودية رأ س المال الزبوني 
 .حداال صول المجّمعة للتدفق النقدي على 
 كيفية حساب قيمة مردودية رأ س المال الزبوني :-
  :اإ لى ضرورة طرح التساؤل الرئيسي التالي FAو MBلتحديد قيمة مردودية رأ س المال الزبوني يشير 
كم س يولد رأ س المال الزبوني الحالي مردودية في المس تقبل ؟ ما هي القيمة التي يمكن الحصول عليها من رأ س 
 المال لزبوني الحالي في المس تقبل ؟
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ردودية رأ س المال الزبوني بالعتماد على عنصرين، ضمن عديد القطاعات يمكن حساب قيمة م
المردودية المالية ومعدل الولء الزبوني، حيث أ نّه اإ ذا كان الولء الزبوني قّوي جدا فاإ ن رأ س المال الزبوني 
يحافظ من س نة اإ لى أ خرى على حصة مهّمة من قدرته على اإ نتاج القيمة الحالية، أ ّما اإ ذا كان الولء الزبوني أ قل 
الجّيد فاإن التدفقات النقدية للنقد المولد س تتناقص بسرعة كبيرة ويمكن اإ عطاء العلاقة التالية لكيفية قياس من 
 : )1(مردودية رأ س المال الزبوني بحسب هذا النموذج








 .n-1: التدفق النقدي للس نة Fn-1
 .2-nبرقم أ عمال س نة  1-nخلال الس نة  2-n: معدل الولء الزبوني والذي يمثل وزن زبائن الس نة  FT
 : س نوات التقييم. n
: معدل تحسين الولء الزبوني وهو يختلف من س نة اإ لى أ خرى متغّير ويتم اس تنتاجه من خلال  bTx
القيمة المضافة للزبائن الحاليين (ال وليين) هو يعكس  الس نوات الماضية و التبؤ بتطوره في الس نوات القادمة و
 في المس تقبل.
معدل تحسين الولء الزبوني يغطي دوران الزبائن الذين تم خسارتهم، لكن عند محافظة المؤسسة 
 على زبون هذه العلاقة تتطور وتتحسن وتصبح أ كثر مردودية.
 : معدل التحيين الخالي من المخاطرة. r
 ال صول الفكرية المجمعة للنقد :كيفية حساب مردودية -
لضرورة وأ همية تحديد القيمة الاستبدالية لل صول الفكرية المجمعة للنقد في  FAو MBيشير نموذج 
في الحالة المثالية يكون الإ نفاق على أ صل معين متناس با بمقدار أ هميته في خلق قيمة  ،تحديد قيمة مردوديتها
 المردودية المنتظرة منه.
القيم الاستبدالية لل صول الفكرية المجمعة للنقد ال ساس الذي يستند اإ ليه في حساب يمثل مجموع 
وزن وأ همية كل أ صل، اإ ل أ ن بعض التعديلات لبد منها خاصة في حالة الإ نفاق على أ صل أ كثر من اللازم، 
 ما يس تدعي بالضرورة مراجعة وزن هذا ال صل.
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اإ لى نقطة البداية في حساب مردودية ال صول الفكرية المجمعة للنقد والتي أ ساسها  FAو MBيشير 
رأ س المال البشري حيث يتم تحديد قيمة مردودية رأ س المال البشري في البداية واس تنتاج قيمة مردودية باقي 
بدالية لل صول الفكرية ال صول الفكرية المجمعة للنقد بالستناد اإ لى وزنها أ و نسبتها من اإ جمالي القيمة الاست 
 المجمعة للنقد.
 : )1(يتم تحديد قيمة مردودية رأ س المال البشري وفق العلاقة التالية








ل العلاقة ن خلاالمنسوب لرأ س المال البشري والذي يتم حسابه م n-1: التدفق النقدي للس نة HFn-1
 :التالية
 HFn-1 F =n-1   P   xHC
 .n-1: التدفق النقدي للس نة  Fn-1حيث : 
 : وزن رأ س المال البشري في عملية خلق القيمة. PHC
: معدل ولء العاملين والذي س بق وأ ن أ شرنا اإ لى كيفية حسابه من خلال تناولنا لكيفية تنقيط ال صول  FT
 الفكرية.
 : الضريبة على ال رباح. SI
 : معدل التحيين الخالي من المخاطرة. r
 : الس نوات. n
: معدل تحسين ولء العاملين وهو المعدل الذي يغطي خسارة العاملين (دوران العنصر البشري أ ي  bTx
 حركية ال جراء)، حيث أ ن أ داء العاملين يتحسن ويتطور مع مرور الوقت ويكون متغّير.
المال البشري يتم اس تنتاج مردودية باقي ال صول الفكرية  عند الانتهاء من تحديد قيمة مردودية رأ س
 المجمعة للنقد وهذا مقارنة بقيمة وزنها من اإ جمالي التكلفة الاستبدالية لكل ال صول الفكرية المجمعة للنقد.
عند الانتهاء من تحديد قيمة مردودية ال صول الفكرية المجمعة للنقد يمكن تحديد قيمة المنشآ ة سواء 
 د على ال صول الموردة أ و المجمعة للنقد أ و حساب متوسط القيمتين.بالعتما
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 لقياس رأ س المال الفكري : ycreB suruasehTطريقة  – 2 – 3 – 2
من أ هم الطرق لقياس رأ س المال الفكري،  فهيي تجمع بين القياس الغير   suruasehTتعتبر طريقة 
 مالي والقياس المالي.
 : suruasehT )B.T(القياس الغير مالي وفق طريقة  – 1 – 2 – 3 – 2
 تحاول هذه الطريقة اس تعراض أ هم العناصر التي لها تآ ثير على القيمة الاقتصادية لل صول الفكرية و
 تنقيطها. و جودتهامن تم القيام بعملية تقييم 
 : )B.T(الي وفق طريقة الممبادئ القياس الغير  – 1 – 1 – 2 – 3 – 2
 الإشارة اإ ل أ هم هذه المبادئ من خلال ال تي :يمكن 
 مقاربة ال ولوية : -
اإ ّن الهدف من هذه الطريقة هو القياس المالي لل صول الفكرية، اإ ل أ ن هذه الطريقة كسابقتها أ ي 
ال صول الفكرية التي تدخل في عملية خلق القيمة، وهذا قبل عملية جودة تحاول تقديم  FAو MBطريقة 
 لهذه ال صول. القياس المالي
 الي لل صول الفكرية :المالمبادئ العامة للتنقيط الغير  -
تحاول هذه الطريقة الاعتماد على عدد قليل من المؤشرات التي تدخل في القياس الغير مالي لل صول 
 الفكرية.
 تركبه، اصر الرئيس ية التياإ ن ال صل المراد قياسه وتنقيطه يمثل وحدة مركبة تتوافق قيمته مع حالة العن
وفق هذه الطريقة يعّبر عن التقييم أ و القياس الغير مالي لل صل الفكري بدالة تتكون من عديد المتغيرات ف
 ل تناول كيفية القياس الغير مالي لرأ س المال الزبوني.وهو ما س نقوم بتوضيحه من خلا
 : BTكيفية القياس الغير مالي لرأ س المال الزبوني وفق طريقة  -  2 – 1 – 2 – 3 – 2
هو دالة تتكون من  دفتر الطلبيات والنوعية الجماعية  BOTBالزبوني  الغير مالية لرأ س المالالقيمة 
 للزبائن والنوعية الفردية لهم.
الزبائن، تدفق القيمة المحصل النوعية الجماعية للزبائن بدورها هي دالة لثلاث متغيرات : اإ مكانيات 
رضا الزبائن، اإ ن تدفق القيمة المحصل عليه هو أ يضا دالة من متغيرين هما الهامش المنجز من قبل  و اعليه
 الزبائن واس تدامة علاقة ال عمال.
 ).8-2كل هذه العناصر تمثل المعايير التي تركب رأ س المال الزبوني، وهو ما يوضحه الشكل رقم ( 
 




  BOTB) : ش بكة رأ س المال لزبوني 8-2( الشكل رقم
 النوعية      حركية السوق      
 الجماعية       خطر       
 الثروة       
       الزبائنات اإ مكاني          
 رأ س          الشهرة       
 المال  دفتر الطلبات       (السمعة)      
  الزبوني           
 مردودية      
 النوعية   تدفق القيمة    
 الفردية       اس تدامة       
 المتوسطة        
 رضا       
  – artxe ruelav al ed erusem ed siaçnarf leitneréféR ,sertuA te cetsuF nalA : ecruoS
 ,1v ycreB suruaséhT ,sesirpertne sed leirétammi latipac ud erèicnanif te erèicnaniF
 .94 p ,1102 erbotco 7 ,ecnarF
رأ س المال الزبوني من خلال عرض جداول خاصة بكل معيار  س نحاول تناول كيفية قياس ش بكة
 متضمنة مؤشرات القياس وكيفية التنقيط.
 ) : مؤشرات قياس دفتر الطلبيات4-2جدول رقم (
 قطاعية عدم وجود معلومات متوسط حجم المحفظة يكون النقطة
 أ س ئلة للمسيرين دراسة قطاعية + مقابلة مع المسيرين المنبع
 عام وأ كثر مرة حجم متوسط القطاع 2 02
 أ شهر 6 مرة حجم متوسط القطاع 5,1 51
 أ شهر 3 الحجم المتوسط للقطاع 01
 شهر رقم أ عمال مرد الحجم المتوسط للقطاع 5,0 5
 // 0 0
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 حركية السوق (النمو)) : مؤشرات قياس 5-2جدول رقم (
 أ ثر القوانين على النمو النمو النقطة
 مقابلة مع المسيرين والتآ كيد الخارجي الكشف المنبع
 نمو منتظر) 1%تآ ثير قوي موجب (أ كثر منه  01%أ كثر من  02
 نمو منتظر) 01%(تآ ثير موجب  01% 51
 تآ ثير ضعيف (بعض الوحدات من المائة) وحدات بالمائة 01
 ل يوجد تآ ثير والسوق مس تقر ثابت 5
 تآ ثير سلبي قوي ومؤكد في حالة تدني 0
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 حركية السوق (اس تقرر النمو)) : 6-2جدول رقم (
 معامل يضرب في حركية السوق (النمو) 
 حركية السوق النقطة اإ ذا كان النمو معدم أ و سالب النقطة اإ ذا كان النمو وجب
 تقديرية دراسة اقتصادية أ و  المنبع
 مس تقر على المدى الطويل 0 2,1
 مس تقر على المدى المتوسط 5,0 1
 مس تقر عل المدى القصير (غير مس تقر) 1 8,0
 يمكن التنبؤ بهل  1,1 5,0
 تحول كامل لوضعية السوق 2,1 2,0
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 مؤشرات قياس الخطر) : 7-2جدول رقم (
 ة الزبائن ذو سمعة قويةبس ن  النقطة
 الكشف المنبع
 5 % 1
 01 % 59,0
 02 % 8,0
 03 % 7,0
 وأ كثر 05 % 4,0
 يضرب في حركية السوق معامل
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 مؤشرات قياس الثروة) : 8-2جدول رقم (
 نقطة المتوسطة مردودية الاس تغلال المتوسطة النقطة 
 كشف كشف المنبع
 02 51 % 02
 51 01 % 51
 01 5 % 01
 5 2 % 5
 0 سلبية صفر و 0
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 مؤشرات قياس الشهرة) : 9-2جدول رقم (
 ة الزبائن ذو سمعة قويةبس ن  النقطة
 كشف منبع
 كل الزبائن رئيس يون في السوق 02
 غالبية الزبائن رئيس يون في السوق 51
 المؤسسة تعمل مع زبائن لهم سمعة خاصة 01
 الزبائن لهم سمعة سلبيةبعض  5
 كل زبائن المؤسسة لهم سمعة سيئة 0
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 مؤشرات قياس المردودية) : 01-2جدول رقم (
 عند الزبون )EBE(معدل الهامش الصافي  النقطة
 الكشف المنبع
 51 % 02
 01 % 51
 5 % 10
 2 % 5
 معدوم أ و سلبي 0
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 مؤشرات قياس الاس تدامة) : 11-2جدول رقم (
 الولء النقطة
 الكشف المنبع
 وأ كثر 59 % 02
 وأ كثر 09 % 51
 وأ كثر 08 % 10
 05 % 5
 وأ قل 02 % 0
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 الولاء الزبوني = 001  −
 يمثل رقم ال عمال الضائع رقم أ عمال الزبائن في الس نة الماضية والذين تم خسارتهم خلال هذه الس نة و
 ال عمال الإجمالي يمثل رقم أ عمال الس نة الماضية.رقم 
 مؤشرات قياس رضا الزبائن) : 21-2جدول رقم ( 
 رضا الزبائن   النقطة
 الشكاوي تحقيق أ و تحليل المنبع
 وأ كثر 59 % 02
 09 % 51
 08 % 10
 05 % 5
 وأ قل 03 % 0
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قياس، كما أ ن لعملية  تمما س بق يمكن أ ن تس تنتج بآ ن لكل أ صل فكري ش بكة معايير تستند لمؤشرا
 القياس الغير مالي لل صول الفكري أ همية كبيرة في القياس المالي لها.
 : B.Tوفق طريقة  ةالقياس المالي لل صول الفكري – 2 – 2 – 3 –2
 ال صول الفكرية من خلال طريقتين : قيمة يمكن تحديد suruasehTحسب طريقة 




 طريقة القيمة الاستبدالية الصافية.-
 كههتلااإ ل والتي تتمثل في التدفقات النقدية المحينة لل صل في المس تقبل، وهذا قب ،طريقة قيمة المردودية -
 القيمة السوقية للمؤسسة. تحديدفي  B.Tالكلي، يساهم تحديد قيمة مردودية ال صول وفق طريقة 
 المبادئ الرئيس ية لتقييم ال صول الفكرية : – 1 – 2 – 2 – 3 – 2
 يمكن الإشارة لها من خلال ال تي :
 تقس يم ال صول اإ لى أ صول عرض وأ صول طلب : -
سة اإ لى أ صول مجمعة للنقد تم تقس يم أ صول المؤس يحيث  F.Aو M.Bنفس المبدأ  تم تناوله في طريقة 
 للنقد.دة وأ صول مور
، فاإ ن أ صول العرض تمثل ال صول المجمعة للنقد وأ صل الطلب يتمثل في ال صل  B.Tحسب طريقة 
 المورد للنقد أ ي رأ س المال الزبوني.
كما س بق وأ ن أ شرنا بآ ن عملية خلق القيمة تتم من خلال الزبائن ك صل مورد للنقد وأ صل طلب، 
يوجد اس تثناء  B.Tاب (أ صول العرض)، اإ ل أ ن حسب بالعتماد على ال صول المجمعة للنقد ك صول اس تقط
 في هذا المبدأ ، حيث أ ن العلامة التجارية لها حالة خاصة.
تقوم المؤسسة باإ صدار اإ شارات من خلال العلامة التجارية، فهيي تعطي من خلالها صورة ونبذة عن 
رسائل، كل هذا ينشآ  عنه ما المنشآ ة، هنا يس تحضر الزبائن ال سعار والمهارات ويقومون بتخزينها في شكل 
 ن الذين يقومون بشراء منتجات المؤسسة بسبب ميلهم للعلامة التجارية وين المميزييسمى بالزبائن الرئيس ي
 ولئهم لها.
يساهم الزبائن الرئيس يون المميزون في قيمة العلامة التجارية يمكن توضيح كل ما س بق من خلال 












 ) : أ صول الطلب والعرض باإ دماج الزبائن الرئيس يين والمميزين9-2شكل رقم (
 مساهمون        
 أ صول مادية ومالية   منتجات    الزبائن     
 رأ س المال البشري        
 نظام المعلومات   النقد     
 معرفة وبراءات اختراع      زبائن الرئيس يونال      
 علامة تجارية       المميزون         
 رأ س مال محيطي        
 أ صول العرض المجمعة للنقد      أ صول الطلب الموردة للنقد     
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  suruaséhT ,sesirpertne sed leirétammi latipac ud erèicnanif te erèicnaniF 
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، F.Aو M.Bس بق الإشارة لهذا المبدأ  عند تناولنا لطريقة  وزن كل أ صل في عملية خلق القيمة : -
 مع الإشارة بآ ن وزن كل أ صل في عملية خلق القيمة يتغير بتغير قطاع النشاط وحجم المؤسسة.
 كيفية حساب قيمة التكلفة الاستبدالية الصافية لل صول الفكرية : – 2 – 2 – 2 – 3 – 2
 تتم عملية تحديد قيمة التكلفة الاستبدالية لل صول عبر المرور بمرحلتين :
 حساب التكلفة الاستبدالية الخام لكل أ صل، كاإعادة وضع نظام المعلومات من جديد. -
 أ صل كل حالة على بالعتماد اهتلاكها و أ صل لكل ةالصافيالقيمة (ةالاستبدالية الصافي التكلفة حساب -
 ).المتبقية ال صل ةاحي مدة اإ لى اإ ضافة مالي غير كمعيار
 حساب التكلفة الاستبدالية الخام : – 1 – 2 – 2 – 2 – 3 – 2
 يمكن حساب التكلفة الاستبدالية الخام من خلال طريقتين :
 ال صل. مجموع الاستثمارات المنجزة لإعادة تشكيل -
 متوسط التكلفة الس نوي للاستثمارات في ال صل مضروبا في مدة الحياة النظرية لل صل. -
 هم الطرق لتحديد التكلفة الاستبدالية الخام لل صول الفكرية.أ  فيما يلي 
 




 رأ س المال الزبوني : 
 خلال  منال الزبوني بشكل مفصل يمكن الإشارة اإ لى كيفية حساب التكلفة الاستبدالية لرأ س الم 
 : )1(ال تي
يين خلال المدة المكرسة للمقابلة ر التجا: وتتمثل في أ جر  BA* تحديد الموازنة الس نوية لس تقطاب زبائن جدد 
العلاقات مع الزبائن الموجودين، يضاف لهما المصاريف المرتبطة، وثائق، مستندات، مصاريف  وتطوير
 التنقل.




 تمثل التكلفة الاستبدالية للزبون الواحد. : 
تتمثل التكلفة الاستبدالية لرأ س المال الزبوني في العلاقة التالية  *
𝐴𝐵
N
 عدد الزبائن.   x 
 رأ س المال البشري : 
المؤسسة لإعادة تشكيل  فاقاتاإ نتلف حساب التكلفة الاستبدالية لرأ س المال البشري، تتم بتقدير مخ 
 رأ س المال البشري من العدم.
في تحديد قيمة التكلفة الاستبدالية لل صول على عديد الدراسات السابقة حول رأ س  B.Tتستند طريقة 
 المال البشري.
 :  (2)كاليف التاليةتن التكلفة الاستبدالية لرأ س المال البشري تآ خذ بال يمكن أ ن نشير با
 .اإ دماجتعيين، تنصيب،  : الاقتناء* تكلفة 
 التكوين ال ولي المهني، خسارة الإ نتاجية خلال مدة التدريب، تكلفة التآ طير. * تكلفة التدريب :
شهر من الكتلة  21اإ لى  4ال البشري محددة في مجال يمكن الإشارة بآ ن التكلفة الاستبدالية لرأ س الم
 الخام. الاجرية
 نظام المعلومات : 
ساب تكلفة وضع وتنفيذ ال جهزة والش بكات وتكلفة بح مات علو لميتم حساب التكلفة الاستبدالية لنظام ا 
تشكيل قاعدة البيانات، وحسب  عادةاإ اقتناء التراخيص والبرامج واإ عادة تشكيل البرامج المطورة داخليا وكذا 
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س نوية المرتبطة باقتناء أ جهزة وبرامج من موازنة الإعلام ال لي ال  % 05ضرب  )1(قاعدة تجريبية وعملية يمكن
 س نة بالنس بة لنظام اإ علام أ لي ذو حجم كبير. 51الصيانة بمتوسط مدة حياة النظام والتي تدور في 
 التنظيم : 
وأ تعاب المستشارين والاستثمارات اللازمة لإعادة  الاجريةمن خلال قاعدة نظرية نقوم بتقدير الكتلة  
من  % 05الإجراءات والمعايير والشهادات ذات الصلة، حسب قاعدة تجريبية يمكن ضرب  ،تجديد الهيكلة
 .(2)س نوات 7 ـوالمنظمين والمستشارين في التنظيم بمتوسط حياة التنظيم والمقدرة ب لينئو المس  المديرينتكلفة 
 العلامة التجارية : 
والموازنة الخاصة  الاجريةل تقدير الكتلة يتم حساب التكلفة الاستبدالية للعلامة التجارية من خلا  
بالإشهار الضرورية للوصول اإ لى مس توى شهرة مماثل للعلامة التجارية القائمة، أ ما حسب قاعدة تجريبية فنقوم 
س نة  52 ـبضرب متوسط الموازنة المستثمرة في العلامة التجارية لكل س نة في مدة حياة العلامة والمقدرة ب
س نوات بالنس بة للعلامة ذات السمعة الضعيفة مع مراعاة  5السمعة والشهرة الكبيرة و بالنس بة للعلامة ذات
 توقف الاستثمار.
 الزبائن الرئيس يون المميزون : 
ل تقدير جزء من التكلفة الاستبدالية للعلامة التجارية، يتم حساب تكلفتهم الاستبدالية من خلا  
مصلحة  شراء ومدى ضعف دورالتجارية وتآ ثيرها على قدرة ال نس بة الزيادة تكون مقارنة بآ همية العلامة 
 التجارة.
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 الزبوني لعديد قطاعات النشاط ل) وزن الزبائن الرئيس يون في رأ س الما31-2الجدول رقم ( 
 وزن العلامة في الطلب قطاع النشاط
 09 % مشروبات الصودا
 08 % ملابس
 05 % س يارات
 04 % أ جهزة اإ علام أ لي وهواتف
 03 % SMG
 02 % بنوك وتآ مين
 01 % الخدمات الفكرية
 5 % مخابر ال دوية
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 التكلفة الاستبدالية تمثل موازنة البحث التطوير. رأ س مال المعرفة : 
       للفريق المختص في التموين والذي يقوم باس تقطاب الموردين  الاجريةتمثل الكتلة  رأ س مال الشراكة : 
  طلاق.ندين عند الارالحاليين، اإ ضافة اإ لى التكاليف الإضافية المحتملة لتس يير العلاقة مع المو 
 كتلةل ل ارأ س مال المساهمين سواء من خلالتتحدد التكلفة الاستبدالية  رأ س مال المساهمين : 
ال مل المسير والإدارة المالية والتي تم وضعها لإعادة تشكيل رأ س التي تم تشكيلها من خلا الاجرية 
 المساهمين بشكل كامل.
         في  العمومي الفرنسيفي الاستثمار يمكن الإشارة بآ ن وزن الإ نفاق  رأ س المال المجتمعي أ و المحيطي : 
 .)1(% 03حدود 
هتلاك هذه القيمة اإ مية مفيدة بالنس بة للمؤسسات، كما أ ن و اعتباطيا يمكن اعتبار نصف الاستثمارات العم
من الضريبة على أ رباح  % 51س نة، التكلفة الاستبدالية لرأ س المال المحيطي تمثل  03يكون في مدة 
 الشركات.
 :2()ية ف حساب التكلفة الاستبدالية الصا  -  2– 2 – 2 – 2 – 3 – 2
 فية يجب ال خذ بمعاملين للاهتلاك :الحساب التكلفة الاستبدالية الص
 معامل الاس تدامة. -
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س االمرتبط بنوعية وحالة ال صل الذي يتحدد بناءا على قاعدة القي كيتمثل في معامل الاهتلا معامل الحالة : -
 الغير مالي.
 معامل الاس تدامة :كيفية تحديد  
معامل الاس تدامة يخفض قيمة التكلفة الاستبدالية الخام بآ خذ المدة الزمنية المتبقية والتي تسمح باس تعمال 
 ال صول اإ لى صنفين وهذا لحساب معامل الاس تدامة. ال صل في حالة جيدة، كما يمكن تقس يم
لدوران مثل : رأ س المال البشري، رأ س ما يسمى بآ صول ا و* ال صول الذي تتعرض اإ لى الإهلاك المس تقل أ  
المال الزبوني، رأ س مال الموردين، مدة حياة ال صل يصعب تحديدها، لكن يمكن حسابها من خلال العلاقة 
 ).BAمعدل الإهلاك (الاس تنزاف) لل صل ( –1التالية : مدة حياة ال صل : 
، ويحدد نيرأ س المال الزبو اإ ن معدل الإهلاك يسمح بدراسة ظاهرة خسارة الزبائن مثلا في حالة
ل الاس تدامة في حالة أ صول الدوران يقدر من خلال مل فترة زمنية معينة، كما أ ن معاهذا المؤشر خلا
 .% 05طريقة رياضية منطقية بحوالي 
ال محيطي، رأ س مال م* ال صول ذات مدة الحياة المعلومة (نظام المعلومات، تنظيم، علامة تجارية، رأ س 
يحدد معامل الاس تدامة من خلال حساب مدة الحياة المتبقية لل صل على مدة حياته الكلية، مادي ....)، 




ات وتجارب ، كما يمكن الإشارة بآ ن مدة حياة عديد ال صول يمكن تحديدها بناءا على دراس% 
 المهنيين واللجان العلمية.
اع س نوات، براءة اختر  5 ـتقدر ب Tindowsبآ ن مدة حياة نظام معلومات  ThehaTruA 1()يشير 
 52س نة، علامة تجارية معروفة  03س نوات، رأ س مال محيطي  7س نوات، تنظيم  01 ـمنتج دوائي تقدر ب
 س نوات. 5س نة وعلامة تجارية ذات سمعة وشهرة ليست كبيرة تقدر ب 
 يتوقف حساب معامل الحالة على القياس الغير مالي لل صول الفكرية مع  ل الحالة :مكيفية تحديد معا 
 ش بكة القياس. عزل المعيار المرتبط بالس تدامة في
 في الحساب. ازدواجيةيار من نقطة القياس هدفه تفادي ع اإ ن عزل هذا الم 
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 :تجارب وال بحاث العلمية اإ لى أ ن معامل الحالة يمكن تحديده من خلال العلاقة التاليةال أ شارت عديد 
  (1)
  = 𝐸𝐶
1
 pxe + 1




 : معامل الحالة. CE
 معاملي العلاقة التي تجمع بين معامل الحالة ونقطة القياس الغير المالي.:  b، a
ن نقطة القياس الغير مالي التي يتم اعتمادها في العلاقة السابقة ل تشمل نقطة معامل آ  يمكن الإشارة ب
 ير مالي لل صل.غالاس تدامة أ ي يتم اإ عادة معالجة نقطة القياس ال
 التالي : الشكلل الي من خلامالة ونقطة القياس الغير لحبين معامل اكما يمكن الإشارة اإ لى العلاقة 
 ) : العلاقة بين معامل الحالة ونقطة القياس الغير المالي 01-2رقم ( الشكل
 معامل الحالة          
 001 %          
 08 %          
 06 %          
 04 %          
 02 %          
                                01   8   6     4      2نقطة القياس 
 الغير مالي
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 فية لل صول :التكلفة الاستبدالية الصاكيفية حساب  
 :2()القيمة الاستبدالية الصافية يتم حسابها من خلال العلاقة التالية 
 𝑖𝑃𝐶 𝑥)𝑖𝐸𝐶 − 1( 𝑥 𝑖𝑅𝐶 = 𝑖𝑉
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 .I: القيمة الاستبدالية الصافية لل صل  wi
 .I: القيمة الاستبدالية الخام لل صل  wRE
 .I: معامل الاس تدامة لل صل  wPE
 .I: معامل الحالة لل صل  wCE
 القيمة الاستبدالية الصافية للمؤسسة تتمثل في مجموع القيم الاستبدالية لل صول التي تكونها.
 𝑖𝑉 𝑖 ∑  = 𝑉
 حيث :
 لصافية للمؤسسة.ا: القيمة الاستبدالية  i
 : قيمة أ صل من أ صول المؤسسة. wi
 : ThehaTruAقيمة مردودية أ صول المؤسسة من خلال طريقة  – 3 – 2 – 2 – 3 – 2
 ض أ و أ صول الطلب.ر قيمة مؤسسة اإ ما من خلال أ صول العيمكن تحديد 
غدا من خلال أ صول المؤسسة التي  قي التدفقات النقدية التي ستتولد تتمثل قيمة مردودية المؤسسة
 تمتلكها اليوم وهذا قبل اهتلاكها.
 ترتكز عملية حساب قيمة مردودية أ صل على ثلاث أ سس :
 التدفق النقدي ال ولي المنسوب لل صل (الس نة المرجع). -
ة لل صل مع النظر لخصائصه (معامل معدل الإهلاك الذي يوازي خسارة مادة أ و جوهر الخدمة الس نوي -
 الحالة ومعامل خسارة جوهر ال صل).
 معدل تحيين التدفقات النقدية الخالي من المخاطرة -
اإ ن تحديد قيمة مردودية أ صل فكري يتوقف على تحديد ال سس السالفة الذكر، فبالنس بة لمردودية 
التي تمتلكها المؤسسة، أ ي في حالة تآ كل رأ س رأ س المال الزبوني تحسب بناءا على قاعدة الزبائن المرجعية 
كل س نة، فاإ ن قيمة مردودية رأ س المال الزبوني تمثل مجموع التدفقات النقدية  % 01المال الزبوني بمعدل 
 بشكل كامل. تآ كلهاالمولدة من خلال هذه القاعدة للزبائن قبل 




 فقات النقدية المنسوبة لل صل :دالت  - 1 – 3 – 2 – 2 – 3 – 2
تحديد وزن كل أ صل في  AAتطلب حساب التدفقات النقدية لل صل الفكري حسب طريقة ي 
 ).EiBPعملية خلق القيمة (
صول العرض يتطلب حساب التكلفة الاستبدالية لكل ال صول ثم تحديد وزن كل أ صل بالنس بة ل  
التكلفة الاستبدالية لكل في عملية خلق القيمة والذي يتوافق مع حاصل التكلفة الاستبدالية لل صل واإ جمالي 
 ال صول وهذا من خلال العلاقة التالية :





 : وزن ال صل في عملية خلق القيمة. wEiBP
 .Iصل : التكلفة الاستبدالية لل   wRE
 : مجموع التكلفة الاستبدالية لكل ال صول. 𝑖𝑅𝐶 ∑
خلال ناتج التدفقات النقدية الموافق لوزن من  BBAEيتحدد التدفق النقدي المنسوب لل صل 
 ال صل في عملية خلق القيمة.
  معامل خسارة المادة والحالة : – 2 – 3 – 2 – 2 – 3 – 2
 يتوقف حساب معامل خسارة المادة والحالة على معيار دوران ال صول.
 بالنس بة ل صول الدوران :  -
عليه بمعامل الإهلاك (الاس تنزاف)  يعبركل س نة جزء من جوهرها وهو ما سر أ صول الدوران تخ 
 .BA
ل جل حساب القيمة النهائية ل صل الدوران في حالة مقدمة كل س نة، نقوم باقتطاع جزء من القيمة مساوية 
 : (1)لمعامل الإهلاك مضروبا بقيمة الس نة السابقة كما يلي
 k𝑉
oAAFC  = i
 k)AT − 1( x  i
 حيث :
 k𝑉
 .kنة س خلال ال  I: القيمة النهائية لل صل  i
                                                          
 .93 p ,tic.po ,2 teloV ,ycreB suruasehT ,sertuA te cetsuF nalA )1(





 (خلال الس نة المرجع). I: التدفق النقدي المنسوب لل صل  i
 : المعامل المتوسط للاإهلاك. BA
 : عدد الس نوات منذ بداية الس نة المرجع للتدفق النقدي. k
 :1()وتصبح السابقةالعلاقة  غيرتلت الإهلاك الس نوي لل صل يجب أ ن يآ خذ بحالة ال صل أ و بمعامل الحالة 
 k𝑉
oAAFC  = i
 k])EC − 1(x)AT − 1([ x  i
 ن دوران :و بالنس بة لل صول د -
ال صول بدون دوران لهم مدة حياة معروفة، حيث ل يتم الخسارة في جوهرهم، ولكن تنخفض قيمتهم 
 مما يقلل تدريجيا في قدرتهم على المشاركة في عملية خلق القيمة، حتى يتم اإ هلاك ال صل بشكل كامل.
 من خلال العلاقة التالية : kة التدفقات النقدية المولدة خلال الس نة يمكن الإشارة اإ لى قيم
𝑘𝑉
𝑜𝐴𝐴𝐹𝐶(𝑓 = 𝑖
  𝑘)𝐸𝐶 − 1(𝑥) 𝑖
 حيث : 
𝑘𝑉
 .kل الس نة : القيمة النهائية لل صل خلا 𝑖
𝑜𝐴𝐴𝐹𝐶
 : التدفق النقدي المنسوب لل صل منذ الس نة المرجع. 𝑖
 الإهلاك.ت منذ بداية عملية ر : عدد الس نوات التي م k
 : 2()شارة اإ لى أ نالإ  كما يمكن
𝑜𝐴𝐴𝐹𝐶( 𝑓







 : مدة الحياة الكلية لل صل. d
 كيفية حساب مردودية ال صل : – 3 – 3 – 2 – 2 – 3 – 2
 : )3(ةلعلاقة التاليايتم حسابها من خلال  Iالقيمة الصافية لل صل 
                                                          
 .93 p ,tic.po ,2 teloV ,ycreB suruasehT ,sertuA te cetsuF nalA ) 1(
 .04 p ,tic.po ,2 teloV ,ycreB suruasehT ,sertuA te cetsuF nalA ) 2(
 .04 p ,tic.po ,2 teloV ,ycreB suruasehT ,sertuA te cetsuF nalA )3(










 : معدل الضريبة على أ رباح الشركات. II
 يمثل أ يضا بمعامل النمو. و ABو  BAس بق الإشارة اإ ليه في طريقة  ينسالتح : معامل  𝑘𝑏
 الخالي من المخاطرة. يين: معدل التح  t
الدوران  دون ل صولليتم تنفيذ العملية الحسابية حتى العام الموافق لنهاية حياة ال صل بالنس بة 
 م بالنس بة ل صول الدوران.و يصبح التدفق النقدي ضئيل أ و معد عندما Kوحتى الس نة 
، و التي س بق الإشارة اإ ليها حساب قيمة المؤسسة يكون اإ ما بحساب أ صول العرض وأ صول الطلب
 آ ن الفرق بين قيمة أ صول العرض أ و الطلب نادرا ماشارة بيمكن الإ ، كما  FAو  MBعند تناول طريقة 
 تكون صفرية وهذا ل ن ال صول ل تهتلك بنفس السرعة.
 أ همية قياس رأ س المال الفكري بالنس بة للمشاريع المبادرة بطلب الحصول على التمويل : – 3
ال كاديميون بقياس رأ س المال الفكري لغرض رئيسي يتمثل في كيفية اإ دارة  و اهتم مختلف الباحثون
ن عديد الاس تخدامات برزت وشكلت دافعا لقياسه خاصة بالنس بة وتس يير هذا النوع من ال صول، اإ ل أ  
 للمشاريع الاستثمارية المبادرة بطلب الحصول على التمويل.
لب الحصول على طبأ همية القياس الغير مالي لل صول الفكرية بالنس بة للمشاريع المبادرة  – 1 – 3
 التمويل :
ويلي بغرض اقتناء استثمارات مادية، اإ ل أ ن يسهل على أ ي مشروع استثماري تحديد الاحتياج التم
 تحديد الاحتياج التمويلي لقتناء وتطوير استثمارات غير مادية (فكرية) كان في الوقت القريب صعب جدا.
ومن تم تمكين صاحب المشروع أ و المنشآ ة من تحديد  جودتهايساهم تنقيط ال صول الفكرية في معرفة 
اإ ن عملية تقييم صول الفكرية التي تعرضت للاإهلاك. الاحتياج المالي لقتنائها أ و تطويرها أ و استبدال ال  
ال صول الفكرية باإ مكانها أ ن تساعد المبادر بالمشروع على تحديد تكلفة خلق استثماراته المس تقبلية سواء  جودة
التطوير والتوسع أ و خلق مشروع استثماري جديد، مما يسمح بتحديد الاحتياج التمويلي الحقيقي كان بغرض 
 للمشروع وكذا اإ عادة النظر في مؤشرات ال داء المالي والمخاطر التي يمكن أ ن تعترض المشروع.
 




يل  التمو أ همية القياس المالي لل صول الفكرية بالنس بة للمشاريع المبادرة بطلب الحصول على – 2 – 3
يساهم القياس المالي لل صول الفكرية في تثمينها مما يساعد صاحب المشروع على زيادة ثروة المنشآ ة  البنكي:
 القابلة للّرهن خاصة تقويم وتثمين شهرة المحل ّمما يزيد القدرة الاقتراضية للمنشآ ة.
أ همية القياس المالي لل صول الفكرية بالنس بة للمشاريع المبادرة بطلب الحصول على التمويل  – 3 – 3
 يمكن توضيح كل هذا حسب المرحلة التمويلية للمشروع. من شركات رأ س لمال المخاطر :
 بالنس بة للمشاريع في مرحلة الانطلاق : – 1 – 3 – 3
نطلاق من شركات رأ س المال المخاطر (ش ر م م) تواجه المشاريع المبادرة بطلب تمويل مرحلة الا
 صعوبة كبيرة في تحديد القيمة الحقيقية للمشروع والتي يستند اإ ليها في تحديد مساهمة كل طرف.
اإ ن ال خذ بطرق الذمة المالية يعتبر مجحفا في حق المبادر بالمشروع ل نه يرفع من نس بة مساهمة ش 
م م ل نه يرفع من نس بة مساهمة صاحب  تبر مجحفا في حق ش ررم م، كما أ ن ال خذ بطرق المردودية يع 
المشروع، اإ ضافة اإ لى هذا ليس من مصلحة ش رم م شراء أ صول مس تقبلية غير موجودة بعد أ ي شراء وعود 
خاصة في ظل عدم ال كادة التي تواجهها المشاريع في مرحلة الانطلاق، اإ ضافة اإ ذا كانت  ،مخطط ال عمال
 ة.مشاريع صغيرة ومتوسط
على طرق التكلفة الاستبدالية لل صول الفكرية مهما وعادل للطرفين في هذه الحالة  ديعتبر الاستنا
فهو يعتبر طريقة مطورة عن طريقة مدخل الذمة المالية أ ي يعبر عن الثروة الحقيقية للمنشآ ة والتي تجمع بين 
 .خلق المشروع، كما تسمح هذه الطريقة بتحديد تكلفة أ صولها المادية والفكرية
 مرحلة التطوير : بطلب تمويل  بالنس بة للمشاريع المبادرة – 2 – 3 – 3
 يمكن توضيح كل هذا من خلال ال تي :         
 حل للمعوقات التقنية في تحديد قيمة المشاريع الاستثمارية : – 1 – 2 – 3 – 3
في قياس مردودية ال صول الفكرية حلول ل هم المعوقات  BTاإ ضافة لطريقة  FAو MBتقدم طريقة 
التقنية التي تواجهها طريقة تحيين التدفقات النقدية في تحديد قيمة المشاريع الاستثمارية الصغيرة والمتوسطة 
والغير مدرجة في البورصة ويمكن توضيح هذا الفرق من خلال الجدول الموالي والذي يوّضح الفرق بين طريقة 
 التدفقات النقدية وطريقة مردودية رأ س المال الزبوني ك صل مورد للنقد في تحديد قيمة المشاريع الصغيرة تحيين
 المتوسطة والغير مدرجة في البورصة.
 




وطريقة مردودية رأ س المال الزبوني  المحينة ) : يوضح الفرق بين طريقة التدفقات النقدية41-2جدول رقم (
 في تحديد قيمة المشاريع BTو  MBو FAوفق نموذج 
قياس مردودية رأ س المال الزبوني  الطريقة
 BTو FAو MBنموذج 
 تحيين التدفقات النقدية
معدل الولء الزبوني وتحسين الولء  معامل التحيين
الزبوني، اإ ضافة اإ لى معامل الحالة 
 BTبالنس بة لطريقة 
 βمعدل المخاطرة الذي يتم حسابه من خلال المعامل 
 والتكلفة الوسطية المرجحة لرأ س المال
تقديرات مخطط ال عمال المتمثلة في رقم ال عمال، الاحتياج   1-n يكفي التدفق النقدي للس نة التدفق النقدي
 من رأ س المال العامل، الاستثمارات المس تقبلية
خطر مرتبط بمدى موثوقية الفرضيات التقديرية لمخطط  -  معوقات التقييم
 فيما يخص تقدير التدفقات النقدية.ال عمال 
بالنس بة للمشاريع الغير  β صعوبة تجديد المعامل -
 مدرجة في البورصة.
 .gصعوبة تحديد وموثوقية المعامل  -
ل مواقيمة ال  
 الخاصة للمؤسسة
ل الخاصة للمؤسسة = مواقيمة ال  
ال صول الصافية المعدلة + قيمة 










 وهمية قيمة عالية و  مخاطر التقييم
  قيمة أ كثر حقيقية اإ يجابيات الطريقة
 : من اإ عداد الباحث. المصدر
ويوضح الشكل الموالي المخاطر التي تطرحها طريقة تحيين التدفقات النقدية مقارنة بتحيين رأ س المال 
 للمنشآ ت الاقتصادية خاصة الصغيرة والمتوسطة ما يجعل المبادرين بطلب التمويلالزبوني في اإ عطاء قيمة عالية 










ل الزبوني في المامردودية رأ س  ) : الفرق بين مخاطر طريقة التدفقات النقدية المحينة و11-2رقم (  الشكل
 تصاديةتقييم المنشآ ت الاق 
 مس توى المردودية الحالي        
 التدفق  للمؤسسة         
 النقدي     )B(و )A(كلما كانت المساحة    
 كبيرة زادت مخاطر مخطط ال عمال   
 
 )A(مخطط ال عمال     
 
 خسارة التدفق النقدي نتيجة دوران الزبائن    
 )B( 
 التدفق النقدي المتآ تي   
 الولء الزبونيمن    )C(
 الزمن
 .97 p ,tic po ,MB te FA : ecruoS
 : yenomerPلإشكالية القيمة حل  – 2 – 2 – 3 – 3
اإ ّن طريقة  تحيين التدفقات النقدية تعتمد في تقديرها لقيمة المشاريع على معطيات وفرضيات مخطط 
ال عمال أ ي تحديد القيمة الحالية للمنشآ ت من خلال أ صول مس تقبلية غير موجودة بعد ما يعطي قيمة عالية 
ن خلال أ صولها الحالية أ ي لهذه المشاريع، على عكس طريقة رأ س المال لفكري والتي تعطي قيمة للمنشآ ة م
قيمة ال صول الصافية المعدلة مضاف لها مردودية رأ س المال الزبوني أ و ال صول المجمعة للنقد والتي تتآ تى من 
قدرة الزبائن الحاليين أ و ال صول المجمعة للنقد الحالية (أ صول العرض) على اإ نتاج وتوليد القيمة الحالية في 
، ما يعتبر مهما جدا أ ي قيمة المؤسسة وفق طاقتها الاستثمارية الحالية yenomerPالمس تقبل وهي اإ جابة للقيمة 
 . بالنس بة للمشاريع المبادرة بطلب تمويل مرحلة النمو ال ولي و الانطلاق من شركات رأ س المال المخاطر
 ل التقييم المنطقي بالنس بة للمبادر بالمشروع :اتحديد مج – 3 – 2 – 3 – 3
أ سهم المؤسسة من خلال طريقة مردودية ال صول الفكرية بالنس بة للمشاريع المبادرة اإ ّن تحديد قيمة 
بطلب الحصول على التمويل من ش ر م م يعتبر نظريا فقط (السعر ليس هو القيمة) يمكن أ ن يعتمد عليه 
ة أ على من مدخل المبادر بالمشروع في تحديد قيمة أ قرب للحقيقة لإقناع المخاطر برأ س المال، كما أ نها تعطي قيم
 




الذمة المالية، فهيي تجمع بين قيمة ال صول الصافية المعدلة وقيمة مردودية ال صول الفكرية الحالية المجمعة للنقد أ و 
مردودية الزبائن الحالين (أ صل مورد للنقد) في المس تقبل ك صل فكري ما يقلّص تباعد القيمتين بين طريقة 
يؤدي اإ لى بروز مجال تقييم أ كثر منطقي باإ مكانه أ ن يساهم في تحديد قيمة ت النقدية، كل هذا التدفقاتحيين 
 أ كثر حقيقية للشروع.
 تحديد قيمة الرفع المالي ال مثل :  – 4 – 2 – 3 – 3
اإ ّن اإ يجاد مجال تقييم منطقي يسمح بتحديد قيمة أ كثر حقيقية للمشروع ويؤدي اإ لى اإ يجاد قيمة الرفع 
ادر بالمحافظة على تحكمه في منشآ ته ومواجهة مخاطر تميع مساهمته وبقائه متحكما المالي ال مثل الذي يسمح للمب
 في شركته وصاحب ال غلبية وكذا تبرير سعر نس بة المساهمة المقترح للمورد التمويلي.
بالنس بة للمشاريع الاستثمارية المبادرة بطلب الحصول على التمويل بال موال الخاصة، تقوم بتحديد قيمة 
 لمالي لتصبح لدينا قيمة ال موال الخاصة للمؤسسة بعد الرفع المالي كال تي :الرفع ا
= قيمة مردودية رأ س المال الزبوني أ و ال صول المجمعة للنقد+ال صول الصافية المعدلة +  yenomtsoPالقيمة 
 قيمة الرفع المالي وتصبح لدينا نس بة مساهمة ش رم م كال تي :
 .yenomtsoPالرفع المالي / القيمة نس بة مساهمة ش رم م = قيمة  
مما س بق يمكن الإشارة اإ لى تعدد اس تخدامات قياس رأ س المال الفكري سواء بغرض اإ دارته أ و تحديد 
 ،قيمة المؤسسات وحل لعديد المعوقات بالنس بة للمشاريع المبادرة بطلب التمويل من مختلف المؤسسات المالية
الكبير لقياسه والمتمثل في عملية الإفصاح والتقرير عنه لمختلف لكن يبقى أ ن نشير اإ لى ال همية والغرض 














 المبحث الرابع : الإفصاح عن رأ س المال الفكري
تشكل المعلومة المحاسبية أ همية كبيرة بالنس بة لمختلف ال طراف المهتمة بالمنشآ ت الاقتصادية من بنوك 
 وموردين ومستثمرين ومؤسسات مالية مختلفة.
حتمت ال همية الكبيرة للاإ فصاح على تطوير محتوى المعلومات التي يتم التقرير عنها، خاصة المرتبطة 
 برأ س المال الفكري.
يحاول هذا المبحث تناول مساهمة الإفصاح عن رأ س المال الفكري بالنس بة لمختلف ال طراف خاصة 



















 الإفصاح المحاس بي : – 1
 قبل الإشارة اإ لى مفهوم الإفصاح المحاس بي لبد من التذكير بنشآ ته.
 نشآ ة الإفصاح : – 1 – 1
أ وجّد بعدا بين المساهمين  كان الإفصاح وليد الانفصال بين الملكية والإدارة، هذا الانفصال الذي
بين دفاتر سجلات الحسابات المختلفة للشركة ومع ظهور الثورة الصناعية في منتصف  المالكين للشركة و
القرن التاسع عشر، ظهر اإ لى السطح شركات ضخمة تعرف بشركات المساهمة، يملكها عدد كبير من المساهمين 
الخ، حيث يصعب عليهم تولي اإ دارة هذه الشركات بآ نفسهم مما متباينين في المس توى الثقافي والاقتصادي ... 
 .(1)أ دى اإ لى اإ يكال هذه المهام اإ لى أ شخاص مهنيين، أ ي حدوث انفصال بين الملكية والإدارة
أ دى هذا الانفصال بين الملكية والإدارة اإ لى وجوب الإفصاح على أ هم المعلومات التي تهم الملاك، 
يتمثل في الإعلان عن ميزانية الشركة التي تلخص مركزها المالي في فترة معينة  وكان الإفصاح خلال هذه الفترة
غالبا ما تكون نهاية الس نة المالية بحيث يثبت فيها حساب رأ س المال ولم تسمح القوانين لجميع الناس بمراجعة 
من كفاءة  الحسابات الخاصة بالشركة، مما أ دى ذلك اإ لى زيادة الحاجة اإ لى شخص يقوم بعملية التحقق
اس تخدام ال موال التي تقوم باستثمارها في تلك الشركات ويتم ذلك عن طريق مدقق الحسابات الذي يجب 
 .(2)أ ن يكون شخص محايد
كما أ ن من أ س باب نشوء الإفصاح أ يضا ظهور عّدة أ طرف جديدة لها مصالح حالية ومس تقبلية في 
ما طرح زيادة الطلب على المعلومات التي  هذه الشركات كمساهمين مرتقبين، مقرضين وموردين وهو
تساعدهم في تقييم أ داء الشركات ومدى النجاح في اإ دارة واستثمار ال موال المتاحة وكذلك مراقبة الإدارة 
وهو ما اس توجب انتقال الوظيفة المحاسبية من التركيز على دورها كنظام  ،وكفاءتها في اإ دارة هذه ال موال
ساس ية حماية مصالح الملاك اإ لى التركيز على دورها الجديد كنظام للمعلومات غايته لمسك الدفاتر غايتها ال  
لكي تقوم المحاس بة بوظيفتها الجديدة، ارتقى  ال ساس ية توفير المعلومات المناس بة والكافية لصنع القرارات، و
والقابلية للمقارنة وذلك  شآ ن بعض المبادئ المحاسبية المتعارف عليها مثل مبدأ  الإفصاح والملائمة والمصداقية
 .(3)على حساب مبادئ أ خرى كمبدأ  التحفظ والموضوعية والتكلفة التاريخية
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على تطوير الإفصاح، حيث وأ مام اإ فلاس الكثير من  ال ثرأ يضا  1 9291كان ل زمة الكساد س نة
العديد من هذه الشركات اإ لى التضليل عن طريق اإ قرار س ياسات  تالشركات الصغيرة والمتوسطة، اتجه
محاسبية تؤدي اإ لى الرفع من قيم أ صولها وزيادة ال رباح، وهذا محاولة منها لدرء الإفلاس، ومع اكتشاف أ مرها 
ا هذا الموضوع مل وحقيقتها، لجآ  المساهمون والمقرضون اإ لى القضاء لمساءلة المحاس بين والمراجعين وكان نتيجة 
 يلي:
البعض  ىمطالبة المجتمع الدولي بوضع مبادئ للمحاس بة  إلزام الإدارة في مختلف الشركات بالتقيد بها، و ناد -
 لتدخل الدولة لتنظيم المبادئ المحاسبية.
صدر  م والتي تتولى مراقبة تداول ال وراق المالية، و 4391عالم  )CES(اإ نشاء هيئة تداول ال وراق المالية  -
الذي يعد قانونا متعلقا بالإفصاح، يشير هذا القانون لضرورة نشر  م و 3391قانون ال وراق المالية لعام أ يضا 
تقدم لهيئة تداول ال وراق المالية وتصبح متاحة لجميع من يريد  ةمعلومات دورية من خلال تقارير وقوائم مالي
ة، وقد دعم هذا مهنة المراجعة وتدقيق الاضطلاع عليها حتى يتمكن المستثمر من اتخاذ القرارات الرش يد
 الحسابات من خلال الدور الذي يلعبه المراجع الخارجي في اإ عداد هذه القوائم والتقارير.
تعاظم دور المنظمات المهنية نتيجة ارتفاع الوعي المحاس بي للمجتمع المالي بضرورة توحيد الممارسات المحاسبية،  -
 . انجلترا وويلز وكذا مجمع المحاس بين ال مريكيينوظهر مجمع المحاس بين القانونيين في
في ضوء مما س بق يمكن اس تخلاص أ ن ظهور شركات المساهمة وانفصال الملكية عن الإدارة (نظرية 
الوكالة)، اإ ضافة اإ لى ال زمات الاقتصادية والحاجة اإ لى المعلومات المحاسبية الدقيقة التي من شآ نها اإ ش باع 
اء كانت في شكل تقارير وقوائم مالية، كل هذا ساعد على نشوء وتطّور مس تخدمي هذه المعلومات سو 
 الإفصاح.
 و نشوء الإفصاح بدوره أ دى اإ لى تطور الممارسات المحاسبية ومحاولة توحيدها من خلال المنظمات
كان لتطور  ، كما الجمعيات المهنية التي لعبت دورا كبيرا في هذا، شآ نها شآ ن مراجعي و مدققي الحسابات
 الإفصاح أ ثر على تطور مهنة المراجعة وتدقيق الحسابات.
 تعريف الإفصاح المحاس بي : – 2 – 1
يعّرف الإفصاح المحاس بي اصطلاحا على أ نه بث المعارف أ و نقل المعلومات من مصدر اإ نتاجها اإ لى 
مس تقر الاس تفادة منها أ و اس تخدامها، فالإفصاح هو نقل هادف للمعلومات ممن يعلمها اإ لى لمن ل يعلمها، أ ما 
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يات ومنظمات مهنية محاسبية، الخاصة به سواء من باحثين أ و جمع  ريفاتالإفصاح المحاس بي فقد تعدّدت التع
 على النحو التالي : ريفاتويمكن تناول أ هم هذه التع
باعتبار الإفصاح أ حد المبادئ المحاسبية فاإ نه يمثل البيان التام و الشامل لجميع البيانات والمعلومات المحاسبية  -
لى القوائم المالية على أ نها هدفا قدر الإمكان لتحقيق الفائدة لمس تخدميها، وبمقتضى هذا المبدأ  أ صبح ل ينظر اإ 
في حد ذاتها تسعى الوحدة المحاسبية اإ لى تحقيقه، واإ نما لمساعدة بعض ال طراف لتخاذ القرارات المختلفة، اإ ضافة 
اإ لى توفير المراقبة على نشاط المشروع من قبل المالكين وخصوصا في شركات المساهمة، مما اس توجب أ ن 
دونة في القوائم المالية واضحة وكافية ومفهومة لكل ال طراف التي تسعى تكون البيانات والمعلومات الم
 للاس تفادة منها.
وقد جرى التفاق في الس نوات ال خيرة على شمول القوائم المالية اإ ضافة اإ لى البيانات المحاسبية المتعلقة 
ذكرات ملحقة بالقوائم  معلومات وصفية ترد على شكل ملاحظات أ و معلىبالعمليات القابلة للقياس النقدي 
 المالية للعمليات التي ل يمكن قياسها نقديا ما دامت تحقق الوضوح التام والفائدة لمس تخدمي القوائم المالية.
 وقد تشمل هذه الملاحظات كل أ و بعض البنود التالية :
الثابتة، ال صول  اإ هتلاكأ سس قياس وتقويم بعض عناصر القوائم المالية مثل طريقة احتساب أ قساط  -
 وطريقة توزيع تكاليف ال صول المعنوية وطريقة تقييم المخزون السلعي ... الخ.
المعلومات الإضافية عن احتمالت وقوع بعض ال حداث المس تقبلية والتي يصعب تقييم تآ ثيرها بشكل قاطع  -
 على المركز المالي، مع تطبيق التحفظ كلما أ مكن ذلك.
لية الاجتماعية التي قد تنشآ  على الوحدة الاقتصادية نتيجة بعض التزاماتها حيال المعلومات المتعلقة بالمسؤو -
تراض طويل ال جل قالغير والتي تحد من قدرتها على اس تخدام بعض أ صولها مثل المسؤولية الناجمة عن الا
 .(1)برهن ال صول
 القوائم المالية.المعلومات المتعلقة بال حداث التي حصلت بعد تاريخ الميزانية وقبل صدور  -
كما يعرف الإفصاح أ يضا على أ نه اإ تباع س ياسة الوضوح الكامل واإ ظهار جميع الحقائق المالية الهامة التي تعتمد  -
هذا  عليها ال طراف المهتمة بالمشروع، ويعد الإفصاح الكافي من أ هم المبادئ الرئيس ية لإعداد القوائم المالية، و
كل المعلومات المتاحة المتعلقة   بها ةعلى الملاحظات والمعلومات الإضافية المرفقيعني أ ن تشمل القوائم المالية 
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عن بالمشروع لتجنيب تضليل ال طراف المهتمة بالمشروع، ويجب الإفصاح عن المعلومات الهامة والتي يترتب 
 .)1( المالية عدم الإفصاح عنها تغيير واختلاف جوهري في اتخاذ قرارات مس تخدمي القوائم
في ضوء التعريفين السابقين نجد أ ن الإفصاح المحاس بي يمثل الإظهار والعرض الكامل والتام 
للمعلومات المحاسبية والتي عادة ما تكون في شكل قوائم مالية مع اإ رفاقها بملاحظات وتوضيحات اإ ضافية 
مس تخدمي  وتكون هذه المعلومات كمية وتآ خذ أ يضا شكل معلومات وصفية، كل هذا بغية اإ ش باع حاجات
 هذه المعلومات من أ جل اتخاذ قراراتهم.
ض ر أ نه ع« AAAيعّرف الإفصاح المحاس بي أ يضا من طرف المعهد ال مريكي للمحاس بين القانونيين 
للقوائم المالية بكل وضوح طبقا للمبادئ المحاسبية المقبولة عموما ويتعلق ذلك بشكل وتصنيف المعلومات 
معاني المصطلحات الواردة بها، حيث تكون أ كثر ملائمة للتنبؤ بوضعية  المالية والواردة في القوائم والتقارير 
 .)2(»الملائمالشركة مس تقبلا وذلك لتخاذ القرار الاستثماري 
، حيث يضيف بآ ن عرض القوائم يعتبر هذا التعريف ال كثر وضوحا وقبول لدى عديد ال كاديميين
 عموما.المالية يتم وفق مبادئ محاسبية مقبولة 
مما س بق يمكن اس تخلاص أ ن الإفصاح المحاس بي يمثل عرض للمعلومات المحاسبية والمالية في شكل 
قة بملاحظات واإ يضاحات تكون كمية ووصفية بدون تضليل لية معّدة وفق مبادئ محاسبية مرفقوائم وتقارير ما
 أ و نقض وهذا بهدف اإ ش باع مس تخدميها في اتخاذ القرارات المناس بة لهم.
 أ شكال الإفصاح المحاس بي : – 3 – 1
 : 3()تم تصنيف الإفصاح المحاس بي من عدة زوايا أ همها
 زاوية درجة الالتزام بالإفصاح : – 1 – 3 – 1
يتم باإ صدار المعايير المحاسبية التي يجب أ ن تتبع عند اإ عداد  اإ فصاح اإ جباري : – 1 – 1 – 3 – 1
 لتي يجب أ ن تفصح عنها المنشآ ة للمستثمرين.القوائم المالية، وتحدد المعلومات المحاسبية ا
يتم عن طريق الإفصاح الذاتي للمنشآ ة عن كافة المعلومات  اإ فصاح اختياري : – 2 – 1 – 3 – 1
 للمستثمرين، بدون وجود مطلب قانوني.
 زاوية مقدار الإفصاح : – 2 – 3 – 1
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يعني توفير الحد ال دنى من المعلومات في القوائم والتقارير المالية  اإ فصاح كافي : – 1 – 2 – 3 – 1
 لمتخذي القرارات بما يمكنهم من اتخاذ قرار الاستثمار في سوق ال وراق المالية.
يركز على تقديم المعلومات التي تفي باحتياجات مس تخدمي  اإ فصاح عادل : – 2 – 2 – 3 – 1
 بالتالي ينطوي هذا النوع من الإفصاح على الجانب ال خلاقي. القوائم المالية على قدم المساواة و
يعني توفير كافة المعلومات والإيضاحات في القوائم المالية  الإفصاح الكامل : – 3 – 2 – 3 – 1
لمتخذي القرارات في ظل مفهوم ال همية النسبية بحيث يمكن اإ دراك أ ن عدم توفير معلومات واإ يضاحات معينة 
 الاستثمار. تبالغا لمن يعتمد عليها في اتخاذ قراراقد تحدث ضررا 
  : مفهومه، أ شكاله، محدداته الإفصاح عن رأ س المال الفكري – 2
 قبل الإشارة اإ لى أ شكال ومحددات الإفصاح عن رأ س المال الفكري لبد من تناول مفهومه.
 مفهوم الإفصاح عن رأ س المال الفكري : – 1 – 2
يهدف الإفصاح اإ لى توفير البيانات المالية والمحاسبية الخاصة بالمنظمات اإ لى المس تفيدين مع التركيز على 
المعايير  مراعاةاإ ظهار فقرات الميزانية أ ي قائمة المركز المالي وقائمة الدخل والتدفقات النقدية، وهذا في ظل 
تضليل بغرض ترش يد اتخاذ قراراتهم بآ فضل طريقة اإ ظهارها على حقيقتها بدون  وال نظمة المحاسبية لكل بلد و
 اإ ضافة معلومات اإ ضافية في شكل ملاحق وأ ساليب مكملة. ممكنة و
اإ ن الإفصاح عن رأ س المال الفكري أ خذ يبرز مع ظهور الهوة بين القيمة السوقية و الدفترية للمنشآ ت، 
حتم على غالبية  قيمةومحرك رئيسي لخلق ال كما أ ن تعاظم أ هميته باعتباره يساهم في خلق تنافس ية المنشآ ت 
م أ ، المملكة  المؤسسات اإ عداد قوائم مالية ووصفية حوله خاصة في الدول الغربية مثل النمسا، كندا، الو
 المتحدة.
يتمثل الإفصاح عن رأ س المال الفكري في عرض المعلومات المحاسبية المالية والوصفية حوله 
وائم محاسبية تقليدية أ و كشوفات مكملة تسمح بالتنبؤ بقدرة المنشآ ة على للمستثمرين والدائنين في شكل ق
تحقيق أ رباحها وسداد التزاماتها، ويمكن الإشارة أ يضا بآ ن الإفصاح عن رأ س المال الفكري يصنف من زاوية 
 درجة الالتزام بالإفصاح كاإ فصاح اختياري.
  أ شكال الإفصاح عن رأ س المال الفكري : – 2 – 2
 رق الإفصاح عن رأ س المال الفكري، ومن أ هم هذه الطرق :تتعدد ط
: في ظل هذه الطريقة يتم الإفصاح عن رأ س المال الفكري  القوائم المالية التقليدية – 1 – 2 – 2
 من خلال القوائم المالية التقليدية المعدة وفق شروط القياس والاعتراف المحاس بي المعتمد لكل دولة.




في ظل هذا المدخل يتم اإ عداد القوائم المالية التقليدية كما  مدخل القوائم الإضافية : – 2 – 2 – 2
 BTالمال الفكري، حيث قدمت طريقة  يتم اإ عداد قوائم اإ ضافية تتضمن معلومات مالية ووصفية حول رأ س
لاحق توضح كيفية موازنة ل صول المنشاة المادية و الفكرية مقيمة بتكلفتها الاستبدالية الصافية و مرفقة بم
 حسابها و كذا قيمة مردودية ال صول الفكرية و أ ساس عملية تقييمها.
 محددات الإفصاح عن رأ س المال الفكري : – 3 – 2
 )1(:من خلال ال تييمكن تناول هذه المحددات وتلخيصها 
وفق هذا المحدد كلما زاد حجم الشركة زاد مس توى الإفصاح الاختياري المحاس بي حول رأ س  حجم الشركة : -
 المال الفكري.
ن رأ س المال عكلما زادت ربحية الشركة كلما زاد مس توى الإفصاح الاختياري المحاس بي  ربحية الشركة : -
 الفكري.
دد قليل من المساهمين يكون من المتوقع أ ن اإ ن الشركات التي تتسم بتركيز الملكية في ع تركيز الملكية :- 
تنخفض فيها تكاليف الوكالة وعدم تماثل المعلومة بين الإدارة والمساهمين، حيث تحاول الشركات تحسين 
الإفصاح الاختياري عن المعلومات من خلال اإ رسال اإ شارات بآ ن المديرين يعملون على تحقيق احتياجات 
 أ صحاب المصالح.
تسعى الشركات اإ لى اإ رسال اإ شارات اإ يجابية من  ومس توى الإفصاح عن رأ س المال الفكري :نوعية الصناعة  -
خلال تحسين مس توى الإفصاح عن رأ س المال الفكري والمعلومات الاختيارية، وهذا بآ نها تلتزم بآ فضل 
 الممارسات في مجال الصناعة.
 ختياري عن رأ س المال الفكري.كلما زاد عمر الشركة كلما زاد مس توى الإفصاح الا عمر الشركة : -
 كلما زاد حجم مكتب المراجعة كلما زاد مس توى الإفصاح عن رأ س المال الفكري.حجم مكتب المراجعة :  -
  )2(أ همية الإفصاح عن رأ س المال الفكري : – 3
 ال تي : لأ همية الإفصاح عن رأ س المال الفكري من خلا يمكن الإشارة اإ لى
تآ خذ نظرية الموارد على أ ن الإفصاح عن الموارد غير  تخفيض مشكلة عدم تماثل المعلومة : – 1 – 3
الملموسة يساهم في تخفيض مشكلة عدم تماثل المعلومات بين أ صحاب المصالح المختلفة وتقديم معلومات أ فضل 
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ر أ سهمها وتحسين كفاءة لهم عن القيمة الحقيقية والمس تقبلية للشركة، وهو ما ينعكس بشكل اإ يجابي على أ سعا
 سوق رأ س المال.
 تخفيض تكاليف الوكالة : – 2 – 3
في ظل نظرية الوكالة، تواجه الشركات ذات المديونية العالية ارتفاع في تكاليف الوكالة، حيث 
 تتعارض المصالح بين المستثمرين والمقرضين ما ينتج عنه زيادة قيمة تكاليف المراقبة وتخفيض قيمة الشركة.
صالح بين المساهمين الشركات ذات المديونية العالية و الشركات التي تواجه تعارض في الم اإ ن
والمسيرين لديها حافز قوي للاإ فصاح الاختياري عن رأ س المال الفكري، محاولة لتخفيض تكاليف الوكالة و 
شركات الكثيفة بال صول المراقبة و تلبية احتياجات المقرضين، وكذلك لعدم قدرة المستثمرين والمقرضين في ال 
 الفكرية في التعرف على ال صول الغير ملموسة الناتجة عن الديون في القوائم المالية.
اإ لى أ ن الإفصاح عن  ANA 2102و LAأ شارت دراسة  تخفيض تكلفة رأ س المال : – 3 – 3
 رأ س المال الفكري يساهم في تخفيض تكلفة رأ س المال وتحسين التدفقات النقدية للشركة.
دور الإفصاح عن رأ س المال الفكري في تمويل المشاريع بواسطة شركات رأ س المال  – 4 – 3
المال الفكري في تمويل المشاريع الاستثمارية  رأ سو جودة المعلومات المفصح عنها حول  أ هميةتزداد   المخاطر:
كل هذا من زاوية المبادر توضيح المال المخاطر بزيادة عمر و تطور المشاريع و يمكن  رأ سعن طريق شركات 
 و المخاطر برأ س المال.
 من زاوية المبادر بالمشروع : – 1 – 4 – 3
 : للمخاطر برأ س المال شروعتبرير سعر المساهمة المقترح من قبل المبادر بالم  – 1 – 1  - 4 – 3
رأ س المال اإ ن استناد المبادر بالمشروع في تحديده قيمة مساهمة شركة رأ س المال الخاطر على طريقة 
الفكري واإ رفاقها بمعلومات مالية ووصفية عن ال صول الفكرية المساهمة في عملية خلق القيمة من شآ نه أ ن 
يجعل المخاطر برأ س المال ينظر لسعر المساهمة المقترح من قبل المبادر بالمشروع بآ نه تم بناءا على تحديد قيمة 
 أ كثر حقيقية للمؤسسة وليس قيمة عالية ووهمية.
اإ ن تقديرات مخطط ال عمال  فرضيات مخطط ال عمال : و جودة زيادة موثوقية – 2 – 1 – 4 – 3
تبقى مجّرد وعود الجدل حول موثوقيتها يبقى مطروحا، اإ ل أ ن اإ رفاق مخطط ال عمال بمعلومات عن رأ س المال 
وكذا معطيات حول مردودية ال صول الفكرية باإ مكانها أ ن تساهم في توضيح  suruasehTالفكري كموازنة 
 قدرة ال صول الفكرية والمادية على خلق القيمة وتحقيق ال هداف المسطرة الموضوعة في مخطط ال عمال.
 




 من زاوية المخاطر برأ س المال : – 2 – 4 – 3 
يساهم الإفصاح عن رأ س المال الفكري في  تقليص مخاطر عدم تماثل المعلومة : – 1 – 2 – 4 – 3
تقليص مخاطر عدم تماثل المعلومة خاصة في المرحلة ال ولية لدراسة المشروع بالنس بة للمخاطر برأ س المال، 
من زبائن المؤسسة ليسو في حالة جيدة أ ي قدرتهم الئتمانية ضعيفة، اإ ضافة اإ لى أ ن  02%فالإفصاح على أ ن 
سسة ضعيف باإ مكانه أ ن يمثل اإ نذار بعدم الاس تمرارية و تمويل المشروع بالنس بة معدل الولء الزبوني للمؤ 
 للمخاطر أ و اإ شارة لتحديد المخاطر التي تعترض المشروع والتي يمكن تجاوزها.
اإ ن الإفصاح عن رأ س المال الفكري باإ مكانه  تخفيض تكاليف المراجعة المعمقة : – 1 – 2 – 4 – 3
أ ن يخفض من تكاليف المراجعة المعمقة بالنس بة للمخاطر برأ س المال والتي تعتبر مهمة في تقليص مخاطر عدم 
تماثل المعلومة ومعرفة جودة و موثوقية فرضيات مخطط ال عمال،  كل هذا من خلال تفعيل مرحلة الدراسة 
بالعتماد على المعلومات المفصح عنها حول رأ س المال الفكري وقدرة ال صول المجمعة ع وذلك وال ولية للمشر 
 للنقد على اس تقطاب الزبائن و الحكم على فرضيات مخطط ال عمال بالنس بة للمخاطر برأ س المال.
ار ة رأ س المال المخاطر وتجنب الاختياإ ن تقليص تكاليف المراجعة المعمقة من شآ نه الحفاظ على صناع















 خلاصة الفصل الثاني:
المال الفكري، و هذا تحت  رأ سو الاقتصادية بموضوع  الإداريةالمحاسبية و  ال دبياتاهتمت عديد 
التفصيل الدقيق و العميق الذي ظهر بمجرد  اإ لى بال ساسبهذه التسمية يعود  أ خذنا أ ن اإ لعديد التسميات 
 المال الفكري. رأ سالغير ملموسة تحت تسمية  ال صولتناول 
عرض (مجمعة  أ صول اإ لىالمال الفكري و قسماها  رأ سمكونات  BT اإ لى اإ ضافة FAو  MBقدم 
 ة الاقتصادية.آ  خلق القيمة في المنش مبدأ  طلب (موردة للنقد) و هذا بالعتماد على  أ صولللنقد) و 
كان بشكل  الغير ملموسة ال صولالمال الفكري من وجهة نظر محاسبية تحت تسمية  رأ ستناول  اإ ن
و التي تتمثل في ال ساس  العقبات التي تعترض القياس و الاعتراف المحاس بي به، اإ لىضيق، و يعود كل هذا 
ة بعض كادة التدفقات النقدية المرتبطة بهذا النوع من ال صول، اإ ضافة اإ لى صعوبة تحديد تكلفأ  في عدم 
واجهته معوقات مرتبطة بتقدير التدفقات  ما أ ن قياس مردودية ال صول الغير ملموسةالعناصر غير الملموسة، ك
 النقدية لها و كذا صعوبة حصر مدة التقدير و تحديد المخاطر التي تعكس معامل تحيين هذه التدفقات.
بين القيمة محاولة تفسير الفرق  هاأ هم المال الفكري،  رأ سبرزت عديد الدوافع للقياس و التقرير عن 
المال الفكري  رأ سطرق تستند على  اإ يجادمحاولة  اإ لى اإ ضافةت الاقتصادية، آ  الدفترية و السوقية للمنش
 ت الاقتصادية.آ  لتحديد قيمة المنش
 اإ لىالمال الفكري، بداية بطرق القيمة الدفترية  رأ سكل هذا برزت عديد الطرق المبتكرة لقياس  أ مام
المقاييس  أ يضاالمال الفكري و غير مفصلة لمختلف مكوناته، ظهرت  لرأ س اإ جماليةالسوقية و التي تقدم قيمة 
 نظرا لعدم وجود خوارزمية تجمع بين هذه كثيرالمؤشرات و التي بدورها تعرضت لنقد  اإ لىالتي تستند 
 المؤشرات.
 لإشكاليةحلا  BTا طريقة و كذ FAو  MBشكل بعد ذلك ظهور الطرق المختلطة خاصة طريقة  
 .الفكرية لل صولالمال الفكري، حيث جمعت هذه الطرق بين القياس الغير مالي و القياس المالي  رأ سقياس 
الفكرية تنقيط لجودتها و نوعيتها، اإ ضافة اإ لى أ ن القياس المالي يقدم  لل صوليقدم القياس الغير المالي 
 .ال صولالقيمة الاستبدالية و كذا قيمة مردودية هذه 
تعددت اس تخدامات قياس رأ س المال الفكري خاصة بالنس بة للمشاريع المبادرة بطلب التمويل، 
معرفة  تمالي لرأ س المال الفكري في تحديد جودة ال صول الفكرية و من المحيث يساهم القياس الغير 
الاحتياج التمويلي لإعادة تشكيلها في حالة اهتلاكها، كما أ ن القياس المالي لرأ س المال الفكري يساهم في تثمين 
 . lliwdooGخاصة تقويم الشهرة  الاقتراضيةة ما يزيد من قيمتها و قدرتها آ  الفكرية للمنش ال صول




المعوقات التي تعترض المشاريع المبادرة بطلب  ل غلبالمال الفكري حلول  لرأ سيقدم القياس المالي 
المال المخاطر خاصة ما تعلق بمرحلة الدراسة التقييمية القبلية للمشروع من وجهة نظر  رأ سالتمويل من شركات 
 المبادر.
من تحديد تكلفة خلق المشروع  BTتسمح طريقة التكلفة الاستبدالية الصافية لرأ س المال الفكري لـ 
أ ي تكلفة اقتناء ال صول المادية و الفكرية و هو ما يعتبر مهما بالنس بة للمشاريع المبادرة بتمويل مرحلة 
الطريقة في تحديد مساهمة  الانطلاق عن طريق شركات رأ س المال المخاطر، كما يمكن الاستناد على هذه
 طرفي العملية التمويلية.
ت آ  حلول للمعوقات التقنية في تحديد قيمة المنش BTلطريقة  اإ ضافة FAو  MBتطرح طريقة 
المال  رأ سمن شركات  تمويل مرحلة النمو ال ولي و التطوير الاقتصادية و التي تعترض المشاريع المبادرة بطلب 
و بالتالي تجاوز الجدل حول فرضيات تقديرات مخطط  1-nالمخاطر، حيث يكفي التدفق النقدي للس نة 
 الذي تطرحه طريقة تحيين التدفقات النقدية. gو كذا تقدير معامل التحيين و المعامل  ال عمال
قيمة المؤسسة وفق طاقتها  أ ي،  yenomerPتمكن الطريقتين السالفتي الذكر في تحديد القيمة 
 أ صولة بالعتماد على آ  الاستثمارية الحالية، على عكس طريقة تحيين التدفقات النقدية و التي تقدم قيمة المنش
حقيقية لها  أ كثرة و تحديد قيمة آ  ، كل هذا يسمح بتحديد مجال تقييم منطقي للمنشمس تقبلية غير موجودة بعد
المال المخاطر من  رأ سمن شركات  مرحلة النمو ال ولي و مرحلة التطويرتمويل بطلب  ينيسمح للمبادر  ما
الذي يقيه  ال مثلالمال، كما يسمح له بمعرفة الرفع المالي  برأ سسعر مساهمة منطقي و حقيقي للمخاطر  اإ عطاء
 من خطر تميع مساهمته.
ف ال طراف المهتمة اإ ن الهدف الرئيسي لقياس رأ س المال الفكري هو التقرير و الإفصاح عنه لمختل
المال  رأ سخارجية، كما تزداد أ همية و جودة المعلومات المفصح عنها حول ة سواء كانت داخلية أ و آ  بالمنش
 الفكري بزيادة عمر و حياة المشروع و المنشآ ة.
ة، كما يساهم في زيادة موثوقية آ  الإفصاح عن رأ س المال الفكري يقدم نظرة عن جودة أ صول المنش اإ ن
من  مرحلة النمو ال ولي و التطوير بالنس بة للمبادرين بطلب تمويل خاصة مخطط ال عمال و فرضياتتقديرات 
 .شركات رأ س المال المخاطر و يبرر سعر المساهمة المقترح للمخاطر برأ س المال
خطر عدم  أ يضاالمال الفكري يقلل من خطر عدم تماثل المعلومة و يقلص  رأ سالتقرير عن  اإ ن
المال من تقليص تكاليف الدراسة المعمقة و ذلك بتفعيل مرحلة الدراسة  برأ سكادة، كما يسمح للمخاطر ال  
ة و مدى قدرتها على آ  المنش أ صولالذي يوضح جودة  ،المال الفكري رأ سللمشروع بالعتماد على تقرير  ال ولية




 رأ سر العكسي بالنس بة لشركات ما يقلص خطر الاختيا ال عمالخلق القيمة و مطابقتها مع فرضيات مخطط 
 ر.المال المخاط
في الفصل  يهنفصل ف  أ نتطبيقيا لها، و هو ما س نحاول  اإ سقاطاالنتائج النظرية السابقة تس تدعي  اإ ن
  الثالث.
  الفصل الثالث
دراسة تطبيقية من منظور مشروع 
 الاتحاد الصيدلاني القس نطيني
 CPU




الجانب النظري على دراسة حالة و هذا بأ خذنا لمشروع الاتحاد  ا سقاطنحاول من خلال هذا الفصل 
المال الفكري في تمويل  رأ سالصيدلاني القس نطيني نموذجا، حيث سيتم تناول أ همية القياس و الا فصاح عن 
مال مخاطر جزائرية، أ ي تبيان أ همية و اس تخدامات القياس و  رأ سعن طريق شركة  CPUمشروع 
في حصوله على  CPUالا فصاح عن رأ س المال الفكري من منظور مشروع الاتحاد الصيدلاني القس نطيني 
 تمويل مشروع تطوير الصيدلاني فيمشروع الاتحاد شركة رأ س مال مخاطر جزائرية، و يتمثل  ل منالتموي
 .نجاز وحدة ا  نتاجية لصناعة ال دوية السائلة ذات الشكل الحقني للاس تعمال البشريلا
و هذا  و لتحقيق كل ما س بق س نتناول مشروع التطوير لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني
للمبادر و هذا لتحديد ثم القيام بمختلف الدراسات التقييمية القبلية  ، CPUبتقديم مخطط أ عمال مشروع 
و محاولة ا  عداد موازنة حول رأ س المال الفكري  اختبار أ مثلية التركيب المالي للمشروع، مجال تقييم المشروع و
أ هميتها  و كذا CPUبمشروع الاتحاد الصيدلاني القس نطيني  و تبيان أ همية الا فصاح عنها بالنس بة للمبادرين
شركة رأ س مال ل  CPU شركةبالنس بة للمخاطرين برأ س المال، و ننهي  هذه الدراسة بتناول كيفية اختيار 
 و ا  عطاء صورة عن واقع هذه الصناعة في الجزائر. لتمويل مشروع التطوير مخاطر جزائرية
لشركة رأ س الاتحاد الصيدلاني القس نطيني  حول رأ س المال الفكريا  ن عملية تقييم و ا  عداد موازنة  
، أ ي أ ن قيم الشركة المتحصل عليها تمثل قيمتها  2102/21/13تتم بالمعطيات المقفلة لحسابات الشركة في 
و هذا بغرض القيام بعملية تمويل مشروع  3102/10/10أ ي في  3102و بداية  2102 21/13بتاريخ
 .3102التطوير في الثلاثي ال ول من س نة 
لكن قبل كل هذا س نحاول تقديم نبذة تاريخية عن نشاط و نشأ ة شركة الاتحاد الصيدلاني 
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 CPUالمبحث ال ول : عرض عام لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني 
المتغيرات أ همها خصخصة الدولة لهذا شهد قطاع صناعة وتوزيع المنتجات الصيدلانية في الجزائر عديد 
القطاع، ما عجل بعديد المتعاملين الاقتصاديين ا لى تأ سيس شركات تعنى بتوزيع وصناعة المنتجات 
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 : CPUالتعريف بشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني -1
الوطنية بالمنتجات الصيدلانية تتم بالاعتماد على ثلاث منابع رئيس ية هي :  كانت عملية تزويد السوق
وأ يضا  KSGو sitnevA ifonaSل مؤسسات تابعة لمجمعات دولية ثل الاس تيراد، الا  نتاج المحلي من خلا
 ل مجمع صيدال.الا  نتاج الوطني من خلا
تشرف  اال دوية في الجزائر مراقبة من قبل الدولة والتي بدورهم كانت عملية توزيع  5991قبل س نة 
 mrahponEو mrohpanEعلى عملية التوزيع من خلال ثلاث مؤسسات رئيس ية هي : 
 .mrohpocnEو
الدولة الجزائرية بخصخصة السوق الصيدلاني ما سمح لعديد الخواص بولوج  تم قام 5991منذ س نة 
، تأ سست الشركة ذات المسؤولية القس نطينيشركة الاتحاد الصيدلاني  هذا القطاع ومن بين هؤلاء الخواص
للمنتجات  لةم من قبل الس يد الصالح عربات كشركة تعنى بالتوزيع بالجم 7991س نة  CPUالمحدودة 
منتجات الصيدلانية وتحولت ا لى ل م ا لى شركة مس توردة ل  8991، ثم تحولت س نة للصيدليات الصيدلانية
، تخلت الشركة 8002وأ ضافت ا لى الاس تيراد نشاط التعبئة والتغليف، وهذا منذ س نة التوزيع بالجملة 
 واكتفت بالاس تيراد والتغليف والتعبئة للمنتجات الصيدلانية. لة للصيدلياتبعدها على التوزيع بالجم
، 0002تقع الشركة بالمنطقة الصناعية الرمال بقس نطينة، حيث تم اقتناء هذا المقر وتهيئته س نة 
 مبنية. 2م 0002منها  2م 0008حيث يتربع  على مساحة تصل ا لى 
يقدر رأ س مال شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني بعد القيام بعديد عمليات رفع رأ س المال 
 331دج و هذا با  ضافة معظم الاحتياطات الاختيارية و يقدر عدد عمال الشركة ب   00.000 000 003بـ
ملاك الشركة تغيير في الشكل  أ جرىدسين ا ضافة ا لى ا  داريين و تقنيين، مهن 5صيادلة و  9عامل من بينهم 
العائلة لتتحول ا لى شركة ذات أ سهم و هذا با  ضافة شركاء من نفس  3102القانوني لها و هذا بداية من س نة 
 المالكة.
 نشاط الشركة : – 2
، ا  ضافة ا لى لبائع  الجملة يتمثل النشاط الرئيسي للشركة في اس تيراد وتوزيع المنتجات الصيدلانية
 .CARVتعبئة وتغليف المنتجات النصف مصنعة ذات الشكل الجاف 
) وهذا الميكروبيولوجية و كما تقوم الشركة بمراقبة جودة المنتجات الصيدلانية (المراقبة الفيزيوكيميائية
كما يقدم المخبر خدمات م بموافقة وزارة الصحة،  0102بالاعتماد على مخبر مراقبة الجودة والذي تم ا  نجازه س نة 
 الخارجية. ال دويةلمخابر 
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من الزبائن والمتمثلين في موزع  الجملة لة على مجموعة تعتمد الشركة على نشاط التوزيع بالجم
 051كامل التراب الوطني والذين يقدر عددهم بـ  الموزعين على sruetitrapéR setsissorG(للصيدليات(
 موزع منتشرين على شرق ووسط وغرب البلاد.
 قائمة ل هم زبائن شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني  ) :1-3جدول رقم (
 زبائن جهة الوسط زبائن جهة الغرب زبائن جهة الشرق
 DEM-HG
 AMEYUOB
 1 – FITES






















 من قبل الشركةمن ا  عداد الباحث بالاعتماد على المعطيات المقدمة المصدر :
، سكيكدة والجزائر العاصمة بجمركة منتجاتها الصيدلانية من خلال ميناء عنابة و CPUشركة  ومتق
و يمكن الا شارة  ،شراكة مع عديد الموردين والمنتجين ال وروبيين للمنتجات الصيدلانية CPUلشركة  أ نكما 
 من خلال الآتي :ا لى أ همهم 
 .SALLETSA -
 .ITADROCER – ARAHCUOB -
 .AMRAHP GNIREHCS REYAB -
 .ELAILIMAF ETNAS REYAB -
 .AS ISIEHE -
 .)ATHPORUE( AEHT -
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 .SAS IASIE -
 .AMRAHP – EFIL -




 .AMRAHP NESPI -
 .AITNEGRA AAVON -
 الهيكل التنظيم  للشركة : – 3
ا  ن تحقيق ال هداف الا ستراتيجية لشركة الا تحاد الصيدلاني القس نطيني لا يتم ا  لا عن طريق حوكمة 
جيدة، وهو ما يتطلب تكييف تنظيم الشركة مع مختلف التغيرات التي شهدتها، وقد اقتضى كل هذا تغيير في 
مختلف الاختلالات الوظيفية التي قد تواجهها، وقد مّس هذا الهيكل التنظيم  للشركة وهذا محاولة لشطب 
التغيير الهيكل  المصالح الرئيس ية للشركة وهذا بهدف الاس تغلال ال مثل للعمال، ا  ضافة ا لى ا  دماج مصالح 
جديدة تتوافق مع التغيرات التي طرأ ت على الشركة والتي تتمثل أ ساسا في ا ضافة مصلحة خاصة بورشة 
تحاد الصيدلاني الاشركة الا شارة ا لى الهيكل التنظيم  ل  يف وكذا مخبر مراقبة الجودة ويمكنالتعبئة والتغل 
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 البشريةمصلحة الموارد 
  ت مصلحة التموين م
 الجمركة مصلحة
 مصلحة المحاس بة و المالية
 العامة مصلحة الوسائل
 مصلحة النظافة و ال من
مصلحة النموين 
بالمنتجات النصف م 
 و م ت و ت
ورشة التعبئة و 
 التغليف
مخزون المنتجات النصف م 
 تو  و م ت
  ةمصلحة الصيان
  اممساعدة المدير الع
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خلال الشكل السابق يتضح بان تنظيم الشركة مهيكل بشكل وظيف  و هذا لكي يتماشى مع من  
 تعتبر من المؤسسات متوسطة الحجم و هذا بالنظر لعدد العمالة فيها. أ نهاطبيعة نشاطها و حجمها، حيث 
يوضح الهيكل التنظيم  للشركة الوظائف الرئيس ية و التي يمكن حصرها في: الوظيفة التقنية التي  
القانونية، وظيفة التعبئة و  ال عمالو المالية، وظيفة  الا دارةيشرف عليها صيدلي، الوظيفة التجارية، وظيفة 
 .، و مخبر المراقبة، ا  ضافة ا لى مديرية الا علام الآليمراقبة الجودة و التغليف، وظيفة ضمان
 :ال تيالرئيس ية من خلال  لمديرياتالمهام التي تعنى بها ا أ هما يجاز يمكن  
على اس تقبال المنتجات  الا شرافالتقنية في  للمديريةتتمثل المهام الرئيس ية  التقنية: المديرية–1 – 3
و التي يشرف عليها صيدلي بوظيفة مدير تقني و العمل  المس توردةالنهائية المس توردة و تحرير الحصص 
 بالتنس يق مع مصلحة التجارة.
 التالية: على المهام ةتشرف المديرية التجاري :التجارية المديرية–2– 3
 ا لى المنتجات المعبأ ة و المغلفة من قبل الشركة. ا  ضافةتطوير بيع المنتجات التامة المس توردة -
 المنتجات لبائع  الجملة. توزيع متابعة عملية -
 .بالعملاء متابعة ملفات السداد المتعلقة-
 .المعبأ ةاجات الشركة من المنتجات التامة المس توردة و يتحديد احت -
 لوقوع مشكلة النفاذ.تس يير مخزون المنتجات التامة تفاديا -
 تتعدد مهامها بتعدد المصالح التابعة لها: :و المالية الا دارة مديرية–3– 3 
 و من ابرز مهامها:مصلحة الموارد البشرية: –1–3– 3
 و العاملين. ا  دارة ال فراد-
 .ل جوراا  عداد -
 .ال فرادتنظيم و تخطيط تكوين العمال و -
 السهر على المتابعة الصحية و التكفل اجتماعيا بالعمال.-
 تشرف مصلحة المحاس بة على المهام التالية:مصلحة المحاس بة و المالية: –2–3– 3
 المتابعة و الا شراف و مراقبة حسابات المؤسسة.-
 التس يير المالي للشركة.-
 ا  عداد مخططات ال عمال و القيام بمختلف الدراسات المالية.-
 البحث عن مصادر التمويل المناس بة.-
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الخارجية من بنوك و مديرية الضرائب و  ال طرافتهتم مصلحة المحاس بة و المالية بعلاقة الشركة مع مختلف  -
 الضمان الاجتماع ،....الخ.
تشرف هذه المصلحة على ا  عداد و متابعة   مصلحة التموين بالمنتجات التامة المس توردة:–3–3– 3
 المس توردة . التامة الطلبيات الخاصة بالمنتجات
الجمركي المكلف بجمركة تشرف هذه المصلحة على التنس يق مع الوكيل مصلحة الجمركة: –4–3– 3
 المنتجات التامة المس توردة و النصف مصنعة، ا  ضافة ا لى القيام بعمليات التوطين اللازمة في البنوك.
 .ال منيضاف ا لى هذا مصالح الوسائل العامة و كذا النظافة و 
البرامج تسعى وظيفة الا دارة و المالية ا لى التنس يق بين مختلف الا دارات و ال قسام ضمانا لتنفيذ  
 المسطرة و ال هداف المرجوة.
 يمكن الا شارة ا لى ابرز المهام الخاصة بهذه الوظيفة من خلال ال تي::ال عمال القانونية مديرية–4– 3 
 ا  عداد و تس يير الملفات المتعلقة بالترخيص للمنتج بالولوج لل سواق.-
 القوانين المنظمة لها.مراقبة الا شهار و الترويج لمنتجات الشركة و هذا باحترام -
الا شراف على المهام الاقتصادية التي تعنى بسعر الدواء و سعر التعويض، و هذا باحترام كل اللوائح القانونية -
 لذلك.
 الا شراف على ا  عداد ملفات سعر تكلفة المنتجات المس توردة و المعبأ ة.-
لمعلومات التي تبرز خصائص و مكونات الا شراف و متابعة شروط ا  عداد مواد التعبئة و التغليف و ورقة ا-
 ال دوية و هذا بالتنس يق مع وزارة الصحة و المخبر الوطني لمراقبة المنتجات الصيدلانية.
بفضل فريق كفء و مؤهل مشكل من صيادلة و مهندسين  :ضمان و مراقبة الجودة مديرية–5– 3 
 التالية: المهامعلى و تقنيين سامين، تشرف ا  دارة ضمان و مراقبة الجودة 
 التدقيق الداخلي، تدقيق الموردين وفقا للمعايير المعمول بها.-
 مراجعة ملفات حصص الا  نتاج المعبأ  و المغلف و مراقبة الجودة.-
 المصادقة التحليلية و المصادقة على شروط النظافة، و شروط عمليات التعبئة و التغليف و الحفظ.-
 تأ هيل المباني و المعدات.-
 فحص و معايرة أ جهزة و أ دوات القياس. المقايسة و-
 تس يير الملفات.-
 مراقبة المنتجات النصف مصنعة المس توردة، ا  ضافة ا لى مواد التعبئة و التغليف.-
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 تعبئتها و تغليفها . تم مراقبة المنتجات التامة التي-
 مهام مخبر المراقبة في ال تي : أ همتتمثل  :مخبر المراقبة–6– 3 




صيدلي بوظيفة مدير تقني للا  نتاج أ ي  المديريةيشرف على هذه  :التعبئة و التغليف مديرية–7– 3 
  تعبئة و تغليف المنتجات النصف مصنعة، حيث تعتبر هذه الوظيفة وظيفة ا  نتاجية.
 فقد تم تقس يم مديرية التعبئة و التغليف ا لى عدة مصالح أ همها: المديريةو لتحقيق أ هداف هذه  
تتمثل أ هم مهام هذه المصلحة في الا شراف على عملية التموين بالمنتجات مصلحة التموين:–1–6– 3
المرتبطة بمواد التعبئة النصف مصنعة ذات الشكل الجاف و المتمثلة في ال قراص الدوائية، و ا  عداد الطلبيات 
 و التغليف بالاعتماد على مخطط التموين المعد سلفا.
تتمثل مهام هذه الوظيفة في الاس تغلال ال مثل لتجهيزات ورشة التعبئة و التغليف: –2–6– 3
التعبئة و التغليف و الا  بقاء على وضعيتها ضمن الشروط المطلوبة و الضرورية للاس تغلال من خلال 
الاس تعانة بمصلحة الصيانة، ا لى جانب هذا العمل على تحقيق ال هداف المرجوة للا  نتاج وفق معايير الجودة 
 المخطط لها. 
 انجاز المهام التالية: ا لىالمديرية تسعى الشركة من خلال هذه : الآلي الا علام مديرية–8– 3
وضع و تفعيل نظم المعلومات في الشركة، كالش بكات و الموقع على ش بكة الانترنت، قواعد البيانات، و -
 الخوادم.......الخ.
 العمل على امن و سرية المعلومات.-
 .أ جهزة الا علام الآلي حظيرةتس يير -
 صيانة أ جهزة الا علام الآلي.-
 ش بكات بين مختلف أ جهزة الا علام الآلي.ال ربط -
 .PIضمان خدمة الهاتف بنظام -
 صيانة أ جهزة الهاتف و الش بكات.-
 ضمان خدمة الهاتف و الانترنت.-
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شركة الاتحاد  ا  ليهضمان و اس تمرارية أ ي شركة يتطلب القيام باستثمارات جديدة و هذا ما تسعى  ا  ن 
 في شكلهاوحدة ا  نتاجية لل دوية السائلة  الصيدلاني القس نطيني من خلال انجاز مشروع تطوير يتمثل في
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 CPUعرض لمشروع مخطط تطوير شركة الا تحاد الصيدلاني القس نطيني  المبحث الثاني :
شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني و الذي يتمثل  أ عماللال هذا المبحث نحاول تقديم مخطط من خ 
، ذات الاس تعمال البشري الحقني في شكلهاالسائلة  دويةلل   يتمثل في وحدة ا  نتاجية تطوير في انجاز مشروع
س نتناول فيه تقديم استثمارات المشروع و كذا الجوانب المالية المرتبطة به، لكن قبل كل هذا س نقوم و الذي 
















 CPUالاتحاد الصيدلاني القس نطيني الفصل الثالث: دراسة تطبيقية من منظور مشروع 
 561
 
 العرض العام للمشروع : –1
 لية للمشروع.ماالغير  الجوانبخلال هذا العنصر عرض  من يتم
 ملخص حول المشروع : – 1 – 1
الف وتركيز عديد المجمعات تطورات وتغيرات عديدة أ همها : تحيشهد عالم صناعة المنتجات الدوائية 
، ارتفاع في فاتورة اس تيراد ال دوية، تفي شكل تكتلات، تقلبات كبيرة في أ سعار صرف العملا العالمية
والتي يواجهها  ،ميةالس ياسات التي تعتمدها بعض الدول في عدم تعويض ال دوية من قبل السلطات العمو 
 بعض الحسابات والصناديق الاجتماعية، يضاف ا لى هذا بروز ال دوية الجنس ية. في ا  فلاس
 فاتورة ا لى مرافقة الدولة في س ياسة تطوير صناعة صيدلانية محلية قوية وتقليص CPUتسعى شركة 
 العلاج للجميع. و للعلاج، وهذا للوصول ا لى ضمان الصحة ةالاس تيراد وتخفيض التكلفة الاجتماعي
 السائلة أ ي ا  ضافة وحدة ا  نتاجية لصناعة المنتجات الدوائية ،في ا نجاز مصنع CPUيتمثل مشروع 
ن الشركة س تقوم با  نجاز المباني والتركيبات والتجهيزات اذات الاس تخدام البشري في شكلهما الحقني، ولهذا ف
 الحقنية. اللازمة للعملية الا  نتاجية والتسويقية لوحدات ال مبولات
 000.0006يقارب  اوحدة في اليوم أ ي م 000.02ا  ن قدرة هذه الوحدة الا  نتاجية تتمثل في ا  نتاج 
يسمح هذا المصنع أ يضا بالقيام بعديد ، ساعات يوميا في المرحلة ال ولى 1 x 8وحدة في الس نة بمعدل عمل 
 .ط ا  نتاج أ خرى ا ضافيةا  مكانية ا  ضافة خطو  مع ،التوس يعات
ذات الشكل  السائلة ل اس تيراد المنتجات الدوائيةاالرئيسي لهذا المشروع في استبديتمثل الهدف 
 الحقني با  نتاج محلي تنافسي ما يسمح بتخفيض سعر الدواء ورفع الربح العلاجي للمريض.
ا  ّن الاس تيراد من الخارج يعتبر مكلفا ا ضافة ا لى خطر نقص وعدم توفر المنتج، ما يجعل هذا 
ت التي قام بها المبادر الس يد الصالح عربات على راسعت عديد الزيا ،استراتيج  في أ كثر من محورالاستثمار 
 مس توى أ كثر من مصنع في أ وروبا على تحديد واختيار التجهيزات التكنولوجية ال كثر تطورا.
 شروع.سيتم تكوينهم في الخارج عند اكتمال الم  01عمل دائم سيتم ا  نشاؤها،  بمنص 571
 واقع الصناعة الدوائية في الجزائر والعالم : – 2 – 1
كان لغياب البحث العملي في الجزائر أ ثر على الا  نتاج الوطني في صناعة ال دوية من خلال اس تغلال 
 غير محمية ل جل ا  نتاج ال دوية الجنس ية.اختراع براءات 
نع اس تيراد م ذا من خلال وه للمنتجات الصيدلانيةنتاج المحلي الا   على تحفيز الدولة الجزائرية عملت
 أ ي دواء يتم ا  نتاجه محليا سواء كان جنيس أ و أ صلي.
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 اليا من خلال منح تراخيص لتصنيعهمح عديد الشركات الصيدلانية الدولية صناعة ال دوية تفضل 
 للسوق الجزائرية. اوتسويقه
الجزائر خاصة هذه الا ستراتيجية سمحت بظهور فاعلين جدد في ميدان الصناعة الصيدلانية في 
الصيدلانية، ا ن شرط تسجيل الدواء  نتجاتالخواص الذين تحينوا هذه الفرصة لولوج سوق وصناعة الم 
مس بقا قبل تسويقه وتسجيله في قائمة ال دوية التي تعوض من قبل الضمان الاجتماع  با  مكانه أ ن يسمح 
 ل جل حماية الصناعة المحلية. الاس تيرادكبح ب للدولة الجزائرية 
ص الذين قاموا اتموقع عديد الخو  منهمت خصخصة السوق الصيدلاني في الجزائر ام س 5991ذ من
 والتشريعات المالية. ا  تباع منطق اقتصادي في ا  طار القوانين نشاطهم من خلالبتطوير 
ما  هو، و تنمية وتطوير الا  نتاج المحلي ترتكز علىصناعة صيدلانية  حاولت الدولة الجزائرية تأ سيس
في استيعاب و  أ ملا الصناعةالتكوين الذي له علاقة بهذا النوع من  و مرافقة وتنمية البحث العلم يتطلب 
 الصيدلاني في الجزائر.تطوير الا  نتاج 
وية ا يساهم في استبدال ال دمم تكلفة الدواءساعد هذا على تخفيض سعر ت أ ن هذه الرؤية با  مكانها  ا  ن
مهمة وحتمية للولوج ا لى حضن الاقتصاد و تلغ  دور الحكومة  لا اأ نهالمس توردة بأ خرى منتجة محليا، كما 
 الحصول على العضوية في المنظمة العالمية للتجارة. والعالم  
ا  عادة هيكلة لعديد المجمعات الصناعية في شكل  أ يضا صناعة ال دوية في العالم في ظل كل هذا تشهد
و  KSGو  sitnevA ifonaSعمليات ا  دماج ما تمخض عنه وحدات صناعية جديدة متحدة مثل : 
 .rezifP
لا ستراتيجية السابقة المتعلقة مقارنة باالا ستراتيجية الجديدة للمجمعات الكبرى في العالم  اثر ا  ن
 بالاستثمار لا تكاد تذكر.
هذه المجمعات الكبرى السالفة الذكر تواجه تحديات جديدة عالمية أ همها ظهور وبروز الهند في ميدان 
ختراع الخاصة بس نوات الاصناعة ال دوية ا  ضافة ا لى دول شرق أ قصى أ آس يا، وكذلك خسارة براءات 
يضاف ا لى هذا تضخم تكاليف البحث، نزاع حول براءات الاختراع التي تسمح  ،الثمانينات من القرن الماضي
 بعلاج ال مراض المس تعصية مثل الس يدا.
ا  ن تعبئة جهود هذه المجمعات الكبرى نحو أ هداف واستراتيجيات أ خرى يمثل فرصة وحقل مفتوح 
 لبروز فاعلين جدد في السوق الجزائري.
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ر صناعة محلية صيدلانية وهذا قبل وصول ودخول يهذه الفرصة يجب أ ن توظف لمصلحة تطو 
لصناعة ال مبولات  CPUمصنعين جدد خاصة من القارة الآس يوية، من هذه الرؤية أ سس مشروع تطوير 
 الحقنية ذات الاس تخدام البشري.
الاس تهلاكية تسربا للعملة الصعبة، تمثل كل عملية اس تيراد للمنتجات  حالة الاقتصاد الجزائريفي 
 ة لهذا ا ستراتيجية وحيدة لسعر أ قل من المس تورد تسمح بوقف نزيف العملة الصعبة.كنتيج
 مما س بق يمكن اس تخلاص ما يلي:
 لمنتجات الصيدلانية.ل  محلية الجهاز القانوني والتشريع  الجزائري يمنح ال ولوية لتطوير صناعة -
غالات أ خرى ما يسمح بفتح طريق لتنمية المجمعات الكبرى العالمية لصناعة المنتجات الصيدلانية لها انش -
 وتطوير صناعة جزائرية محلية.
صول على عضوية المنظمة العالمية للتجارة وبروز صناعة محلية أ كثر تنافس ية ا  رادة الحكومة الجزائرية في الح -
 يسمح باستبدال المس تورد بالمصنع محليا. أ نمن شانه 
  أ ن هذه المقدمة عن واقع السوق الجزائري والعالممن خلال التحليل السابق يمكن التأ كيد على 
لصناعة ال دوية تجيب على المخطط المعتاد للتحليل المعتمد من قبل المؤسسات المالية ل جل تمويل ومرافقة هذا 
 المشروع.
 نقاط ضعف المشروع من خلال ما يلي: أ هم ا لىيمكن الا شارة نقاط ضعف المشروع : – 3-1
في الا  نتاج الصيدلاني، ما يس تدع  اس تقطاب الخبرة والمهارة ال جنبية أ مرا أ كثر من نقص الخبرة المهنية -
 ضروري، مع الاس تفادة منها في تكوين الموارد البشرية للشركة.
المحيط التكنولوجي الجزائري غير متطور بشكل كافي مقارنة بال وروبي، ما يس تدع  اس تيراد الخدمات  -
 .بتكلفة عالية اللازمةوالتركيبات والتجهيزات 
 عن طريق الامتياز بالنس بة للمستثمرين في ولاية قس نطينة. المتأ تينقص العقار الصناع   -
يعتمد الاقتصاد الجزائري على الريع البترولي أ ي له رؤية قصيرة المدى، خاصة ا  ن لم يدعم التنمية والتحويل -
 والا  نتاج المحلي.
تأ ثر على معظم نقاط الضعف هذه مشتركة بين مختلف المتنافسين الخواص في الجزائر أ ي أ نها لا  ملاحظة :-
 .المركز التنافسي للشركة
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 التهديدات التي تواجه المشروع : – 4 – 1
ز ل سعار ا  ّن تحليل تكلفة اجتماعية منطقية للدواء في الجزائر يقود الحكومة ا لى التمييز ومنح امتيا
(ا  ن أ سعار ال دوية في الجزائر يتم تسجيلها لدى وزارة الصحة بأ سعار ثابتة توضح  للا  نتاج المحليالتعويض 
أ سعار ال دوية المس توردة و المعبأ ة و  هيكلة) يوضح نماذج 1تكلفة الدواء و هوامش الموزعين، الملحق رقم (
 ةتقوم بهذا التحليل، الصناعة الصيدلاني ا  ذا كانت الدولة لا، )التي يتم ا  يداعها لدى وزارة الصحة المصنعة محليا
 المحلي. التي يواجهها المنتج الجزائرية سوف تزول بسرعة خاصة أ مام المنافسة الوحش ية
هذا عدم وجود حواجز للحصول على ملف ال دوية الجنس ية مما يسمح للمنافسين  يضاف ا لى
 الجزائريين الحصول على نفس المنتج.
 يمكن الا شارة ا لى أ هم الفرص المتاحة للمشروع : الفرص المتاحة : – 5 – 1
ما  2102غاية  ا لى مليون نسمة 63درجات التوسع، عدد سكان الجزائر يقارب  السوق الجزائري في أ قصى -
 يشكل ا  مكانية سوق كافية لضمان توظيف صناعة صيدلانية فتية.
 لصناعة الصيدلانية الجزائرية.لا يشكل اكتساب سوق خارجي (التصدير) شرط مس بق لتنمية وتطوير ا -
وجود منابع طبيعية مهمة مثل الغاز والبترول يقدم للدولة الجزائرية قدرة مالية كافية لمرافقة ومساعدة  -
الس ياسة الصحية التي ينتظرها الشعب بدون أ ن تكون هذه الس ياسة الصحية تخضع لمتغيرات سوق العمل 
 واشتراكات الضمان الاجتماع  التابعة له.
ا  مكانية دخول الجزائر في حضن المنظمة العالمية للتجارة يقود بالضرورة ا لى التوافق مع معايير منظمة للصحة  -
 العالمية.
نتيجة للشروط النوعية لوزارة الصحة، فا ن المعايير تتوافق مع المعايير ال وروبية، ما يحتم على كل المتعاملين  -
 احترامها.في السوق الصيدلاني الجزائري 
قود لتنمية الخدمات المرافقة لهذه يتطوير الصناعة الصيدلانية في الجزائر خلال الخمس س نوات القادمة  -
 ، تكوين، استشارة .....الخ).الصناعة (تعليم
غالبية هذه الخدمات يتم اس تيرادها بالتكلفة ال وروبية ما يعني بأ ن التكلفة يمكن أ ن تخفض ما يسمح 
 س تغلال لهذا النوع من الصناعة.بتحسين هامش الا
 6فرضية ا  نتاج المصنع المتمثلة في ا  نتاج ال مبولات الحقنية بمعدل  تكن تثبيمن خلال هذه الدراسة يم
ع ا  مكانية التوسع وا  دماج خطوط ا  نتاج أ خرى لتصنيع أ دوية ساعة يوميا، م 1 x 8ملايين أ مبولة س نويا بمعدل 
 ذات أ شكال جافة (أ قراص).
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 التي تقف بجانب الفرضيات السالفة الذكر هي : المبرراتا  ن 
 ا ن الاستثمار المتوقع ا  نجازه معقد له عديد الحواجز ما يصعب دخول المنافسين له. -
المردودية على فترة : المؤسسة س تقوم بالعمل على أ حجام مثلى لتعظيم مردوديتها خلال الفترة، ا  ن فهم الحجم  -
 تخفيض تكلفة الوحدة.ال مثل للا  نتاج يقود ا لى 
 المؤسسات التي تنجح في التوسع س تمتلك فرص فعالة. -
 القدرة على اكتساب ولاء الزبائن من خلال منتج يرتكز على النوعية، السعر، التكلفة. -
س تغلال مع عائد على الاستثمار الاالمشروع س يصل ا لى المردودية خلال الس نة ال ولى من وضعه حيز  -
للمشروع عديد التداعيات الاقتصادية والاجتماعية من خلال عديد المحاور،  قادمة، كما أ نال واتل الس نخلا
ل عديد المزايا الجبائية والاجتماعية مما يسمح بتحسين ال داء المالي كما أ نه سيس تفيد من دعم الدولة من خلا
 والاقتصادي للشركة.
وتكوين الش باب أ صحاب الشهادات، خلق مناصب رسملة المعرفة، تأ طير  اقتناء التكنولوجيا والمهارة و -
 عمل، توزيع الدخل.
محلي بمس توى ا  دماج  جل ا لى منتوصو من العملة الصعبة للمنتجات المس تورة حتى ال 06%اقتصاد  -
 .001%
 توقع أ رباح علاجية للمرضى. -
س نويا  51%ذات الشكل الحقني بمعدل  السائلة المبادر بالمشروع يتوقع تخفيض اس تيراد ال دويةا  ن 
 ل المرحلة ال ولية.خلا
 تحليل السوق : – 6 – 1
المعطيات حول السوق تم توفيرها بالاعتماد على مكتب دراسات متخصص، وبالاعتماد أ يضا على 
الحقني، أ ما زبائن  الشكل المعلومات المقدمة من قبل الجمارك حول الكميات المس توردة من ال دوية ذات
 التراب الوطني. كافة المنتشرين على الجملة للصيدلياتن في بائع  ولمؤسسة فيتمثلا
 تنظيم سيرورة التصنيع : – 7 – 1
صناعة ال مبولات الحقنية ذات الاس تعمال البشري تتطلب مساعدة تقنية تضمنها الشركة ال جنبية 
المقدمة لرخصة التصنيع، ا ضافة لتكوين الا طارات اللازمة لذلك، مع الا شارة بأ ن عملية الا دماج ستتم عبر 
 جزائري. 001%مراحل ل ن يصل المنتج 
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 التموين : – 8 – 1
الدوائية في شكلها الحقني مواد أ ولية محلية ومس توردة، المس توردة تتمثل  يتطلب ا  نتاج الوحدات
 تمثل في مواد التعبئة والتغليف وبعض المواد ال ولية اللاحقة.ت أ ساسا في المادة الفعالة للدواء، أ ما المحلية ف 
 مميزات ضريبية : – 9 – 1
ر وهذا للاس تفادة من عديد سيتم ا  دراج ملف الاستثمار لدى الوكالة الوطنية لتطوير الاستثما
الا عفاء من تسديد الحقوق الجمركية الخاصة و المميزات الضريبية كالا عفاء من الرسم على القيمة المضافة 
باس تيراد المواد ال ولية والتجهيزات التي تدخل في العملية الا  نتاجية، ا  ضافة ا لى الاس تفادة من رسم على 
 .1%مخفض يقدر بـ  PATالنشاط المهني 
 المشروع : اتاستثمار  – 2
لل دوية وحدة ا  نتاجية  انجاز نحاول ن خلال هذه النقطة تناول تكلفة خلق المشروع والمتمثل في
 والتي تتطلب ما يلي : السائلة ذات الشكل الحقني
 الدراسة. -
 التكوين. -
 أ رضية (في ا  طار الامتياز). -
 تجهيزات الا  نتاج. -
 .الشحن سائل النقل وو  -
 لا نشاء الوحدة الا  نتاجية على الشركة القيام بعديد الدراسات كما يلي : الدراسة : - 1 - 2
 دج.  000 001دراسة المحيط وتقدر بـ -
 دج. 000 003دراسة التربة وتقدر بـ  -
 دج. 00,000 0021دراسة خاصة بالهندسة المعمارية والمتابعة وتقدر بـ  -
 دج. 00,000 051دراسة خاصة بالخرسانة وتقدر بـ  -
 دج. 00,000 008دراسة ال شغال التي يتم ا نجازها داخل المباني وتقدر بـ  -
 دج. 00,000 055 2مجموع كل هذه الدراسات يقدر بـ  -
تتم عملية تكوين المسيرين الرئيس يين وكذا التقنيين الساميين من قبل مختصين  التكوين : – 2 – 2
 يلي : على مس توى الشركة، وتقدر تكلفة التكوين كماء في الخارج أ و اوخبراء أ جانب سو 
 دج. 00,000 0003التقنيين يقدر بـ  المديرين تكوين -
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 دج. 00,000 000 7تكوين التقنيين يقدر بـ  -
 دج. 00,000 000 01ا جمالي تكلفة التكوين تقدر بـ  -
 ال رضية : – 3 – 2
ع نوعية ميجب أ ن يكون موقع ال رضية مناس با وصحيا، وهذا تماش يا  موقع ال رضية : 1– 3 – 2
 الحقني. الشكل الصناعة وكذا خصوصية صناعة المنتجات الصيدلانية السائلة ذات
ن قبل الس يد الوالي تتواجد في المنطقة الصناعية ما  ن ال رضية التي وقع عليها الاختيار والقبول 
 .AMLAP
س نة قابلة للتمديد حتى  33الحيازة بالامتياز و هذا لمدة  ا  طارتم في  ال رضيةالاس تفادة من هذه  ا  ن
، كما تتحصل الشركة على دج  79.692 234 6س نوية تقدر بـ  ا  تاوةس نة، تقوم خلالها الشركة بدفع  99
من قيمة الا تاوة  % 01خلال الثلاث س نوات ال ولى ا لا تخفيض خلال الست س نوات ال ولى، حيث تدفع 
 من مبلغ الا تاوة الس نوية. % 05، و تدفع خلال الثلاث س نوات الثانية ا  لا نويةالس 
 %051 x 79.692 234 6) + (3 x % 01 x 79.692 234 6( س نة= 33خلال  الا تاواتقيمة 
 دج.   47 . 251 052 681 ) =72x 79.692 234 6) + (3 x
 اس تغلال ال رضية : – 2 – 3 – 2
، وهو ما يس تجيب للمعايير ال وروبية، يمكن الا شارة ا لى 2م 02 00,000غ مساحة المصنع بـ لتب
 كيفية اس تغلال ال رضية كما يلي :
 مركز الطاقة الكهربائية، الغاز وخزا المياه. -
 .2م …… 441 2م 21 x 21* مركز الطاقة الكهربائية والغاز 
 .2م .…… 063 2م 21 x 31* خلية معالجة الماء 
 .2م .…… 063 2م 21 x 31* خلية معالجة الهواء 
 .2م .…… 063 2م 21 x 31* خلية تخزين والمعالجة ال ولية للمياه 
 .2م 4221ا جمالي المساحة يقدر بـ *
 .+ 1 المبنى أ  : طابق أ رضي  -
 .2م .…… 0002 2م 33 x 06التخزين : * الطابق ال رضي : منطقة مخصصة للمس تودع ومختلف تركيبات
 الطابق ال ول :* 
 خلية المعالجة بالتعقيم (التركيب ال ساسي لكلور الصوديوم والمنتجات ال ساس ية) : 
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 .2م .…… 063 2م 21 x 03
 .2م .…… 082 2م  83 x 33منطقة معقمة لخط التصنيع القولبة (الصب) والتعبئة التجميع : 
 .2م 0002المجموع :  
 المبنى ب : وحدة التوزيع. -
 لوح تحميل. 0006* مخزن لتخزين 
 .2م .…… 0002 2م 33 x 66* موقع ا  دارة خاص بالمخزون : 
 .2م .…… 027 2م 2 + R 02 x 63* عمارة ا  دارية وتجارية 
 .2م .…… 027 2م 2 + R 02 x 63بر مراقبة الجودة والنوعية : مخ* 
 .2م 0443المجموع : 
 .2م 67741فضاء للحركة وموقف الس يارات :  -
 تكلفة الا نشاءات : – 3 – 3 – 2
 ن خلال الآتي :مكن الا شارة ا لى تكلف المباني والا نشاءات يم
 دج. 08 000 = 00,0002م x 0004دج  00002تكلفة المبنى أ  :  -
 دج. 04 000 = 00,0002م x 0002دج  00002تكلفة المبنى ب :  -
 دج. 82 008 = 00,0002م x 027دج  00004تكلفة العمارة الا دارية :  -
 دج. 12 006 = 00,0002م x 027دج  00003المخبر :  -
 دج. 00,000 005 32التهيئة والطرق والش بكات المختلفة :  -
 دج. 00,000 009 391المجموع :  -
 تجهيزات الا  نتاج : – 4 – 2
ورشة لتصنيع  ل لا  نتاج ال مصال، أ آلة تعبئة ال مبولات، ومالتجهيزات المختارة في خط كاتتمثل 
الجافة التي تتضمن خلاط، أ آلة التحبيب والتفتيت والتجفيف، أ آلة تشكيل ال قراص، أ آلة تشكيل ال شكال 
صفائح التغليف ال ولي، وحدة معالجة المياه، وحدة معالجة الهواء البارد والساخن وفي ال خير التجهيزات 
 ووسائل الشحن والنقل والحفظ.
 laeS laeFالآلات التي يتم وضعها وتركيبها تمثل التكنولوجيا الحديثة التي طورت مؤخرا من قبل ا  ن 
في الو م أ ، هذه  ADF noitartsinimdA geerD dooF S.Uفي أ وروبا و wolB eigolonhceT
 الآلات تس تعمل حصريا في الصناعة الصيدلانية ل جل التصنيع والتغليف.
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بئة والتغليف للمنتجات في كل مراحلها ا لى التعقيم بشكل متواصل في تخضع عملية التصنيع والتع 
بدون تدخل الا نسان في العملية ، كما تتهم هذه العمليات محيط مطهّر (التشكيل، التعبئة، الا غلاق با  حكام)
 ضمن عملية تصنيع في ا  طار جودة مثيلة ومحيط معقم.مما يساهم في تخفيض الانتقادات ويالا  نتاجية 
تقس يم تكاليف تجهيزات الا  نتاج ا لى تجهيزات الا نتاج الرئيس ية والثانوية وتجهيزات ومعدات يمكن 
 الشحن والنقل.
 التجهيزات الرئيس ية : -
 ) : تكلفة تجهيزات الا  نتاج الرئيس ية2-3جدول رقم (
 السعر بالدينار السعر بال ورو التجهيزات الرئيس ية
 91.284 840 94 92.598 544 الهياكل والمنقولات الداخلية
 37.594 447 631 87.131 342 1 الوسائل وال دوات
 43.354 334 133 93.130310 3 التجهيزات العملياتية
 45.345 354 331 30.412 312 1 تجهيزات التخزين والشحن
 82.911 477 35 36.558 884 مخبر مراقبة الجودة
 80.490 454 407 21.821 404 6 المجموع
 دجالوحدة:                     CPUمعطيات متحصل عليها من شركة المصدر:             
ا  ن تركيب تجهيزات الا  نتاج يؤهل ويحدد حسب نظرة المؤسسات الصناعية الصيدلانية أ ي يجب أ ن 
 يتوفر على تأ هيل للتصميم والتركيب والنشاط العملياتي.
 التجهيزات الثانوية : -
 دج. 00,000 005 4* محطة محول كهربائي : 
 دج. 00,000 0008:  006 AVK* مولد كهربائي 
 دج. 00,000 0004* محطة تخفيف الغاز : 
 دج. 00,000 000 21* تجهيزات المعالجة : 
 دج. 00,000 005 4* تجهيزات الا علام الآلي : 
 دج. 00,000 0002* برامج الا علام الآلي : 
 دج. 00,000 000 53التكلفة الا جمالية : *
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 تجهيزات ومعدات الشحن والنقل : -
 دج. 00,000 052 9:  )L 000 52(* شاحنة ذات خزان 
 دج. 00,000 000 6طن :  21* شاحنة 
 دج. 00,000 000 9* عربة كهربائية : 
 دج. 00,000 000 6* شاحنة صغيرة : 
 دج. 00,000 052 4مقعد :  23* حافلة صغيرة لنقل العمال ذات 
 دج.  00.001 000 23دج= 00.011Xأ ورو  00.019 092واء: امتيازات رخصة الد -
 دج. 00,000 005 43التكلفة الا جمالية : *
 :ملخص تكلفة المشروع– 5 – 2
 دج. 00,000 055 2الدراسة :  -
 دج. 00,000 000 01التكوين :  -
 .الس نوية لمانح الامتياز الا تاوةال رضية : دفع  -
 دج. 00,000 009 391الا نشاءات :  -
 دج. 80.490 454 407التجهيزات الرئيس ية : -
 دج. 00,000 000 53التجهيزات الثانوية :  -
 دج. 00,000 005 43وسائل النقل والشحن :  -
 دج. 00.001 000 23امتيازات رخصة الدواء :  -
 دج.80.491 407 210 1التكلفة الا جمالية للمشروع : -
 مدة و مخطط انجاز المشروع: –6– 2
) يوضح مراحل انجاز 3-3تتم عبر عدة مراحل، الجدول رقم ( ومخطط تحقيق وا  نجاز الاستثمارمدة ا  ن 
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 ) : مراحل ا نجاز المشروع3-3جدول رقم (
 تاريخ الانتهاء تاريخ الانطلاق المراحل
 3102/40/03 3102/10/13 مرحلة الدراسة والاس تكشاف
 4102/70/51 3102/50/01 ا  عداد كراس الشروط
 4102/60/50 3102/60/50 ا  نشاء وتهيئة المباني
 4102/40/20 4102/10/20 اس تقبال التجهيزات والتركيبات
 4102/90/20    **MMAتأ هيل والحصول علىال اختبار و 
 5102/10/10  الدخول في عملية الاس تغلال
 الاتحاد الصيدلاني القس نطينيمعطيات متحصل عليها من شركة المصدر: 
نحاول من خلال هذا الجزء تناول الجوانب المالية لمشروع شركة الجوانب المالية للمشروع: –3
مشروع انجاز وحدة ا  نتاج  أ عمالالاتحاد الصيدلاني القس نطيني، و هذا من خلال تقديم تقديرات مخطط 
 الحقني مع دراسة المعايير المالية للاستثمار و الاس تغلال . الشكلال دوية السائلة ذات 
لكن قبل كل هذا س نقوم بتقديم الجوانب المالية لوحدة الاس تيراد و التعبئة و التغليف، مع تقديم 
 التقديرات المالية لها خلال الس بع س نوات القادمة.
الجوانب المالية  ا لىنشير  أ ناول س نحالجوانب المالية لوحدة الاس تيراد و التعبئة و التغليف: –1–3
 و التعبئة.لوحدة الاس تيراد و التغليف 
 : 2102الكشوف المالية لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني خلال س نة –1–1–3
و حساب النتائج  2102/21/13الميزانية المقفلة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني في فيما يلي 






                                                          
  **  MMA : الترخيص بتسويق المنتج. 
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 )ال صول( 2102/21/13الاتحاد الصيدلاني القس نطيني المقفلة في  شركة ) : ميزانية4-3جدول رقم (
 ال صول مخا الاهتلاكات/مؤونا ت فيصا
 أ صول غير جارية 0 0 0
   0 0 0
 تثبيتات  معنوية 896 658 821 224 215 83 672 443 09
 تثبيتات  عينية 0 0 0
 أ راضي  063 529 452 0 063 529 452
 مباني 770 189 082 926 617 53 844 462 542
 أآخر 844 620 311 891 365 57 052 364 73
 تثبيتات  عينية 0 0 0
 تثبيتات  يجرى ا  نجازها 0 0 0
 تثبيتات  مالية 0 0 0
 س ندات  موضوعة  موضع معادلة 0 0 0
 حسابات أ خرى و حسابات دائنة ملحقة بها 0 0 0
 س ندات أ خرى مثبتة 0 0 0
 0 0
 
 قروض و أ صول مالية أ خرى غير جارية
 ضرائب مؤجلة على ال صل 0 0 0
 الارتباطحسابات  0 0 0
 مجموع ال صول غير الجارية 385 987 777 942 297 941 433 799 726
 أ صول  جارية 0 0 0
 فيذالتن  مخزونات و منتجات قيد 818 262 469 1  810 398 853 008 963 506 1
 حسابات دائنة و اس تخدامات مماثلة 0 0 0
 الزبائن 807 170 648 473 872 13 433 397 418
 الآخرون نالمدينو 350 456 43 0 350 456 43
 الضرائب  545 728 5 0 545 728 5
 أ صول جارية أ خرى 0 0 0
 الموجودات و ما شابهها 0 0 0
 ال صول المالية الجاريةفة و غيرها من ال موال الموظ 0 0 0
 الخزينة 777 430 733 0 777 430 733
 مجموع ال صول  الجارية 109 058 781 3 293 171 093 905 976 797 2
 لل صولالمجموع العام  484 046 569 3 146 369 935 348 676 524 3
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 رؤوس ال موال الخاصة 0
 مال تم ا صداره رأ س 000 000 003
 مال غير مس تعان به رأ س 0
 مدمجة  احتياطات -احتياطاتعلاوات و  592 078 37
 فارق ا  عادة التقييم  0
 فارق المعادلة  0
 نتيجة  صافية 258 654 74
 رؤوس أ موال خاصة أ خرى/ ترحيل من جديد 123 842 11
 حصة الشركة المدمجة 0
 حصة دوي ال قلية 0
 1المجموع  864 575 234
 غير الجارية الخصوم 0
 قروض وديون  مالية 000 000 003
 مؤجلة و مرصود لها -ضرائب  0
 
 ديون أ خرى غير جارية
 مؤونات و منتجات ثابتة  مس بقا 0
 2مجموع الخصوم غير الجارية  864 575 237
 الخصوم  الجارية   0
 موردون و حسابات  ملحقة 549 701 607 1
 ضرائب 077 642 62
 ديون أ خرى  564 559 49
 خزينة  سلبية 591 197 568
 3مجموع الخصوم  الجارية   573 101 396 2
  3+2+1مجموع  عام للخصوم   348 676 524 3
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 دج الوحدة:                                                                       
 الفصول مدين دائن
 مبيعات  البضائع   175 808 535 7 
 المبيعات  من المنتوجات  تامة الصنع   170 068 272
 تقديم  خدمات         000 024
     أ شغالمبيعات     0
 الملحقة   ال نشطةمنتوجات    0
 فيضات و التنزيلاتالتخ    0
 فيالصا ال عمالرقم    256 880 908 7
 المنتقص من المخزون أ والمخزن  الا  نتاج   937 964 04
 ا  نتاج الس نة المالية1-   193 855 948 7
 اعةمشتريات البضائع المب 874 323 432 7 
 ال وليةالمواد  225 715 412 
 ال خرىالتموينات  477 004 
 المؤداتمشتريات الدراسات و الخدمات  0 
 أ خرى و اس تهلاكات مشتريات 577 421 6 
 فيضات و التنزيلاتالتخ   0 
 التقاول العام 0 
 الا يجارات 000 233 
 الصيانة و التصليحات و الرعاية 641 211 11 
 التأ مين أ قساط 629 282 3 
 العاملون الخارجون عن المؤسسة 0 
 ال تعابالوسطاء و  أ جور 236 255 41 
 ا  شهار 458 114 
 التنقلات و المهمات و الاس تقبالات 266 472 51 
 ال خرىالخدمات الخارجية   124 772 8 
 اس تهلاك الس نة المالية  2- 091 016 805 7 
 )2-1( فةالقيمة المضا 3-  202 849 043
 أ عباء المس تخدمين    992 233 37 
 المشابهةفوعات الضرائب و الرسوم و المد 109 059 551 
 فائض الاس تغلال ا جمالي-4  100 566 111
 المنتجات العملياتية ال خرى   315 958 541
 ال عباء العملياتية ال خرى   462 781 7 
 المخصصات للاهتلاكات  044 893 82 
 خسارة القيمة  895 294 303 
 استرجاع على خسائر القيمة و المؤونات    295 182 522
 النتيجة العملياتية   -5  408 727 341
 المنتوجات المالية      424 890 76
 ال عباء المالية    751 040 641 
 النتيجة المالية  -6  337 149 87
 ) 6+5النتيجة العادية قبل الضرائب ( 7-  170 687 46
 ة السدادالضرائب الواجب 912 923 71 
 الضرائب المؤجلة (تغيرات) عن النتائج العادية   
 في نتيجة الس نة الماليةصا -8  258 654 74
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من خلال : 2102خلال س نة  الوضعية المالية لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني –2–1–3 
و هذا من  2102يتم اس تخلاص مؤشرات التوازن المالي لس نة ،  2102/21/13الميزانية المقفلة خلال 
 خلال الجدول التالي:
 2102 س نة ): مؤشرات التوازن المالي لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني خلال7-3جدول رقم (
 القيمة مؤشرات التوازن المالي
 431 875 401 المال العامل رأ س
 255 433 336 المال العامل رأ سالاحتياج من 
 814 657 825- الخزينة الصافية
 دج الوحدة:                         الباحث ا  عدادمن المصدر:                                               
المال  رأ سالمال العامل والاحتياج من  رأ س) بان 7-3ما يمكن اس تخلاصه من خلال الجدول رقم ( 
ة الماليالحالة  ما يفسر بان العامل المال رأ سالمال العامل اقل من الاحتياج من  رأ س أ نالعامل موجبين، كما 
المال العامل غير  رأ سهامش  أ نغير متوازنة، كما  2102لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني خلال س نة 
كافي لتغطية الاحتياجات التمويلية لدورة الاس تغلال ما يجعل حالة الخزينة الصافية سلبية في 
 دج. 814 657 825حدود
تخفيض و الحد خاصة العمل على  يتطلب على المؤسسة لتحقيق توازن مالي القيام بعديد الا جراءات 
تقليص فترة السداد  ا لىمن خلال تقليص مدة دوران المخزون، ا  ضافة و هذا العامل  رأ سمن الاحتياج من 
 بالنس بة للزبائن مع زيادة فترة السماح الممنوحة من قبل الموردين.
النسب المالية الهيكلية لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني خلال س نة  أ هم ا لىنشير  أ نكما يمكن  
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 2102): النسب المالية الهيكلية لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني خلال س نة 8-3رقم(جدول 
 المعدل العلاقة الهيكلية النسب المالية
 95.0 ال موال الخاصة/ ال موال الدائمة مؤشر الاس تقلالية المالية
 02.0 مجموع ال صول الثابتة الخام/ ا جمالي ال صول ال صول الغير جاريةمؤشر 
 27.0 مجموع ال صول الجارية/ ا جمالي ال صول مؤشر س يولة ال صول
 61.1 ال موال الدائمة/ ال صول الثابتة مؤشر تمويل ال صول الثابتة
من رأ س المال  الثابتة + الاحتياجال موال الدائمة/(ال صول  مؤشر تغطية ال صول المستثمرة
 العامل)
 85.0
مؤشر ال موال الخاصة ا لى ا جمالي 
 ال صول
 31.0 ال موال الخاصة/ ا جمالي ال صول
 من ا  عداد الباحثالمصدر: 
 ) يمكن اس تخلاص النتائج التالية:8-3من خلال الجدول رقم ( 
، ما يعني بان  5.0 بـمن المؤشر المرجع  و الذي يقدر  أ علىأ ي  85.0 ـيقدر مؤشر الاس تقلالية المالية ب-
 كبيرة في المس تقبل. ةقتراضيا  شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني مس تقلة ماليا و لكن لا تمتلك قدرة 
و  النشاط الرئيسي للشركة أ ن ا لى، مؤشر ضعيف و يعود هذا  02.0 ـيقدر مؤشر ال صول الغير جارية ب-
الجانب التجاري على الشركة و الذي لا يس تدع  يتمثل في اس تيراد المنتجات الصيدلانية، أ ي يطبع  الذي 
 حجم كبير لل صول ثابتة. 
 27 أ نما يدل على و هذا  27.0 ـعلى عكس مؤشر ال صول الغير جارية، يقدر مؤشر س يولة ال صول ب-
ارتفاع المؤشر يفسر من زاوية نشاط الشركة ذات  أ ن، كما نقدية ا لىمن أ صول الشركة يمكن تحويلها  %
 الطابع التجاري.
تمويل ال صول الثابتة يتم  أ نو هو ما يعتبر مؤشرا ا  يجابيا، أ ي  61.1 ـيقدر مؤشر تمويل ال صول الثابتة ب-
 المال العامل. رأ سالعامل لتمويل جزء من الاحتياج من  المال رأ سمع توفر فائض من كلية بال موال الدائمة 
 و هو ما يفسر سلبية الخزينة الصافية. 85.0 ـيقدر مؤشر تغطية ال صول المستثمرة ب-
، هذا ما يدل بان معظم موارد الشركة خارجية  31.0ال صول ب  ا جمالي ا لىيقدر مؤشر ال موال الخاصة -
 وو المساهمات المصرفية الجارية التسبيقات المالية  ا لى، ا  ضافة البنكيالا قراض  أ والموردين  ا  قراضسواء من 
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 591 197 568القيمة الكبيرة لخزينة الخصوم و التي تقدر ب  أ يضا و يفسر ،ال جلالتمويل قصير  كذا من
 دج ما يجعل القدرة الاقتراضية المس تقبلية للشركة مس تحيلة و غير ممكنة.
نحاول من خلال هذه النقطة التقديرات المالية لوحدة الاس تيراد و التعبئة و التغليف : –2–1–3 
على  ا  عدادهاوحدة الاس تيراد و التعبئة و التغليف و التي استند في  أ عمالتقديم التقديرات المالية لمخطط 
الفرضيات التي تم  أ نالمعطيات و المعلومات المالية التاريخية لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني كما 
 تعترضها عقبات تمنع تحققها. أ نات يمكن هذه التقدير  ا  عدادفي  ا  ليهاالاستناد 
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 ): حساب النتائج التقديري لوحدة التعبئة و التغليف9-3جدول رقم (
 دجالوحدة:                     الاتحاد الصيدلاني القس نطينيمعطيات متحصل عليها من شركة المصدر:      
نخصص هذا الجزء لتناول الجوانب المالية لوحدة ا  نتاج ال دوية السائلة في شكلها الحقني:  –2–3
 معايير الاستثمار و الاس تغلال المتوقعة لوحد ا  نتاج ال دوية السائلة ذات الاس تعمال الحقني.
 و ال مر بتحديد المبالغ اللازمة لانجاز الاستثماريتعلق استثمارات و تمويل المشروع: –1–2–3






 الفصول 3102 4102 5102 6102 7102 8102 9102
 مبيعات  البضائع 000 995 219 7 824 983 982 8 758 971 666 8 582 079 240 9 417 067 914 9 241 155 697 9 175 143 371 01
 المبيعات  من المنتوجات  تامة الصنع 580 305 682 980 641 003 390 987 313 790 234 723 101 570 143 501 817 453 901 163 863
 فيالصا ال عمالرقم 1- 580 201 991 8 715 535 985 8 059 869 979 8 283 204 073 9 518 538 067 9 842 962 151 01 086 207 145 01
 اعةمشتريات البضائع المب 156 930 695 7 528 557 759 7 999 174 931 8 371 881 186 8 743 409 240 9 125 026 404 9 596 633 667 9
 ال وليةالمواد  122 282 602 481 501 612 741 829 522 011 157 532 370 475 542 630 793 552 999 912 562
 مشتريات  أ خرى 318 024 158 044 098 064 929 084 869 005 600 125 540 145
 اس تهلاكات أ خرى 866 034 6 098 637 6 211 340 7 533 943 7 755 566 7 977 169 7 200 862 8
 الا يجارات 185 843 081 563 977 183 973 893 879 414 775 134 671 844
 الصيانة و التصليحات و الرعاية 621 766 11 307 222 21 182 877 21 858 333 31 534 988 31 310 544 41 095 000 51
 التأ مين أ قساط 788 644 3 420 116 3 261 577 3 992 939 3 734 301 4 475 762 4 217 134 4
 ال تعابالوسطاء و  أ جور 244 972 51 730 700 61 726 437 61 912 264 71 218 981 81 404 719 81 799 446 91
 ا شهار 324 234 510 354 706 374 891 494 097 415 183 535 379 555
 التنقلات و المهمات و الاس تقبالات 235 730 61 522 108 61 719 465 71 906 823 81 103 290 91 399 558 91 586 916 02
 ال خرى الخدمات الخارجية 528 096 8 376 401 9 225 815 9 173 239 9 022 643 01 960 067 01 719 371 11
 اس تهلاك الس نة المالية2- 961 670 568 7 606 306 932 8 340 131 416 8 974 856 889 8 619 581 363 9 353 317 737 9 987 042 211 01
 )2-1( فةالقيمة المضا 3- 519 520 433 119 139 943 709 738 563 309 347 183 998 946 793 598 555 314 198 164 924
 أ عباء المس تخدمين 419 899 67 925 566 08 441 233 48 957 899 78 473 566 19 989 133 59 406 899 89
 فوعات المشابهةو المد والرسوم الضرائب  698 294 361 024 133 171 449 961 971 864 800 781 137 040 591 804 200 302 239 048 012
 فائض الاس تغلال ا جمالي-4 601 435 39 369 439 79 028 533 201 776 637 601 497 349 011 894 122 511 653 226 911
 المخصصات للاهتلاكات 044 893 82 044 893 82 044 893 82 044 893 82 594 971 32 100 268 91 100 268 91
 النتيجة العملياتية -5 666 531 56 325 635 96 083 739 37 732 833 87 003 467 78 894 953 59 553 067 99
 المنتوجات المالية       
 ال عباء المالية 000 015 3 057 795 3 005 586 3 052 377 3 000 168 3  057 849 3 005 630 4
 النتيجة المالية -6 - 000 015 3 - 057 795 3 - 005 586 3 - 052 377 3 - 000 168 3  - 057 849 3 - 005 630 4
 )6+5النتيجة العادية قبل الضرائب ( 7- 666 526 16 377 839 56 088 152 07 789 465 47 003 309 38 847 014 19 558 327 59
 ة السدادالضرائب الواجب 458 384 61 935 736 71 422 197 81 019 449 91 557 244 22 478 054 42 955 406 52
 صافي نتيجة الس نة المالية -8 729 567 24 360 957 54 002 257 84 633 547 15 977 522 85 076 534 36 608 824 66
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 السائلة في شكلها الحقني ال دوية): استثمارات و اهتلاكات مشروع وحدة ا  نتاج 01-3جدول رقم (
 الاستثمارات الاستثمارقيمة  معدل الاهتلاك 5102  ا  هتلاك 6102  ا  هتلاك 7102  ا  هتلاك 8102  ا  هتلاك 9102  ا  هتلاك 0202 ا  هتلاك 1202 ا  هتلاك
 المباني    000 059 271     %05,2    057 323 4       057 323 4        057 323 4       057 323 4        057 323 4       057 323 4       057 323 4   
 ترتيب و تهيئة ال راضي     000 005 32       %01    000 053 2       000 053 2        000 053 2       000 053 2        000 053 2       000 053 2       000 053 2   
الهياكل و المنقولات الداخلية    284 840 94       %01    848 409 4       848 409 4        848 409 4       848 409 4        848 409 4       848 409 4       848 409 4   
 الوسائل و ال دوات    694 447 631     %01    054 476 31     054 476 31       054 476 31      054 476 31      054 476 31      054 476 31      054 476 31 
 التجهيزات العملياتية    354 334 133     %01    543 341 33     543 341 33       543 341 33      543 341 33      543 341 33      543 341 33      543 341 33 
 تجهيزات الشحن و التخزين    445 354 331     %01    453 543 31     453 543 31       453 543 31      453 543 31      453 543 31      453 543 31      453 543 31 
 تجهيزات مخبر المراقبة    911 477 35       %01    214 773 5       214 773 5        214 773 5       214 773 5        214 773 5       214 773 5       214 773 5   
 محطة مولد الكهرباء    000 005 4         %01    000 054          000 054           000 054          000 054          000 054          000 054          000 054      
 مولد كهربائي    000 000 8         %01    000 008          000 008           000 008          000 008          000 008          000 008          000 008      
 محطة تخفيف الغاز    000 000 4         %5    000 002          000 002           000 002          000 002          000 002          000 002          000 002      
 تجهيزات المعالجة    000 000 21       %5    000 006          000 006           000 006          000 006          000 006          000 006          000 006      
 الآلي الا علامتجهيزات     000 005 4         %33    058 994 1       058 994 1        058 994 1           -                  
 الآلي الا علامبرامج     000 000 2         %02    000 004          000 004           000 004          000 004          000 004          
L 0052شاحنة ذات خزان     000 052 9         %02    000 058 1       000 058 1        000 058 1       000 058 1        000 058 1       
 طن 21شاحنة     000 000 6         %02    000 002 1       000 002 1        000 002 1       000 002 1        000 002 1       
 عربة كهربائية    000 000 9         %02    000 008 1       000 008 1        000 008 1       000 008 1        000 008 1       
 شاحنة صغيرة    000 000 6         %02    000 002 1       000 002 1        000 002 1       000 002 1        000 002 1       
 حافلة صغيرة    000 052 4         %02    000 058          000 058           000 058          000 058          000 058          
 امتيازات رخصة الدواء    001 000 23       %01    010 002 3       010 002 3        010 002 3       010 002 3        010 002 3       010 002 3       010 002 3   
 المجموع    491 404 200 1        910 961 19     910 961 19       910 961 19      961 966 98      961 966 98      961 963 28      961 963 28 
 دجالوحدة:                     CPUمعطيات متحصل عليها من شركة المصدر:                    
 كما يمكن أ ن نشير ا لى التركيب المالي للمشروع من خلال الجدول التالي: 
 السائلة في شكلها الحقني ال دوية ا  نتاج): التركيب المالي لمشروع 11-3جدول رقم(
 الحصة % المصدر النمط التمويلي
 دج 491 404 204 % 41.04 ش ر م م أ موال خاصة
 دج 000 000 006 % 68.95 بنك ديون م  ال جل
 دج 491 404 200 1 % 001  المجموع
 دج الوحدة:                    CPUمعطيات متحصل عليها من شركة المصدر:                    
 حيث، ش ر م م: شركة رأ س المال المخاطر.
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-3رقم ( جدولفيما يلي : ا  نتاج ال دوية السائلة في شكلها الحقنيالتقديرات المالية لوحدة  –2–2–3
 النتائج التقديري لوحدة ) يلخص حساب31-3جدول رقم ( ا لى ا  ضافة) يلخص رقم ال عمال التقديري 21
 .ا  نتاج ال دوية السائلة في شكلها الحقني
 ا  نتاج ال دوية السائلة في شكلها الحقني ): رقم ال عمال التقديري لوحدة21-3جدول رقم (
 الس نوات 5102 6102 7102 8102 9102 0202 1202
 عدد الوحدات المباعة    000 005 4           000 000 5            000 005 5           000 000 6           000 000 6            000 000 6              000 000 6        
 متوسط سعر الوحدة(دج) 042 042 042 042 042 042 042
 (دج) ال عمالرقم     000 000 080 1     000 000 002 1      000 000 023 1     000 000 044 1     000 000 044 1      000 000 044 1        000 000 044 1  
 دجالوحدة:                     CPUمعطيات متحصل عليها من شركة المصدر:                             
 ): حساب النتائج التقديري لوحدة ا  نتاج ال دوية السائلة في شكلها الحقني31-3جدول رقم (
 الفصول    510 2            610 2            710 2            810 2            910 2            020 2             120 2         
 الصافي ال عمال رقم -1    000 000 080 1      000 000 002 1      000 000 023 1      000 000 044 1      000 000 044 1     000 000 044 1      000 000 044 1   
 ال ولية المواد    000 004 167         000 000 648        000 006 039        000 002 510 1      000 002 510 1     000 002 510 1      000 002 510 1   
 أ خرى مشترسات    000 065 7            000 004 8            000 042 9            000 080 01          000 080 01          000 080 01           000 080 01       
 أ خرى اس تهلاكات    000 231 3            000 084 3            000 828 3            000 671 4            000 671 4           000 671 4            000 671 4         
 الا يجارات   000 042 3   000 006 3   000 069 3   000 023 4   000 023 4   000 023 4   000 023 4
 الرعاية و التصليحات و الصيانة   000 843 3   000 027 3   000 290 4   000 464 4   000 464 4   000 464 4   000 464 4
 التأ مين أ قساط   000 023 4   000 008 4   000 082 5   000 067 5   000 067 5   000 067 5   000 067 5
 ال تعاب و الوسطاء أ جور   000 654 31   000 048 3   000 422 4   000 806 4   000 806 4   000 806 4   000 806 4
 ا  شهار   000 420 3   000 063 3   000 696 3   000 230 4   000 230 4   000 230 4   000 230 4
 و المهمات و التنقلات   000 465 3   000 069 3   000 653 4   000 257 4   000 257 4   000 257 4   000 257 4
 الاس تقبالات
 ال خرى  الخارجية الخدمات   000 065 7   000 004 8   000 042 9   000 080 01   000 080 01   000 080 01   000 080 01
 المالية الس نة اس تهلاك -2   000 406 018   000 065 988   000 615 879   000 274 760 1   000 274 760 1   000 274 760 1   000 274 760 1
 )2-1( المضافة القيمة-3   000 693 962   000 044 013   000 484 143   000 825 273   000 825 273   000 825 273   000 825 273
 المس تخدمين أ عباء   406 305 68   487 828 09   469 351 59   541 974 99   523 408 301   505 921 801   586 454 211
 المدفوعات و الرسوم و الضرائب   000 008 01   000 000 21   000 002 31   000 004 41   000 004 41   000 004 41   000 004 41
 المشابهة
 الاس تغلال فائض ا جمالي-4   693 290 271   612 116 702   630 031 332   558 846 852   576 323 452   594 899 942   513 376 542
 للاهتلاكات المخصصات   910 961 19   910 961 19   910 961 19   961 966 98   961 966 98   961 963 28   961 963 28
 العملياتية النتيجة -5   773 329 08   791 244 611   710 169 141   686 979 861   605 456 461   623 926 761   641 403 361
 المالية المنتوجات       
 المالية ال عباء   000 002 4   000 002 4   000 002 4   000 002 4   000 002 4  
 المالية النتيجة-6   000 002 4-   000 002 4-   000 002 4-   000 002 4-   000 002 4-   0   0
 الضرائب قبل العادية النتيجة-7   773 327 67   791 242 211   710 167 731   686 977 461   605 454 061   623 926 761   641 403 361
 )6+5(
 السداد الواجبة الضرائب   244 775 41   710 623 12   395 471 62   041 803 13   653 684 03   275 948 13   887 720 13
 المالية الس نة نتيجة صافي -8   539 541 26   081 619 09   424 685 111   645 174 331   051 869 921   457 977 531   853 672 231
 دجالوحدة:                     CPUمعطيات متحصل عليها من شركة المصدر:                             
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) يوضح المخطط التمويلي 41-3فيما يلي جدول رقم (مخطط تمويل المشروع:  –2–2–3
  الحقني.وحدة ا  نتاج ال دوية السائلة في شكلها  لمشروع
 ): المخطط التمويلي لمشروع وحدة ا  نتاج ال دوية السائلة في شكلها الحقني41-3جدول رقم (
 الس نوات ال ولي 5102 6102 7102 8102 9102 0202 1202
 الاس تخدامات                
 الاستثمارات    491 404 200 1                
 ت ا ر م ع      046 999 98       069 999 9           069 999 9          069 999 9            
 القروض أ قساط          000 000 021       000 000 021       000 000 021     000 000 021        000 000 021  
 الاس تخدامات ا جمالي    491 404 200 1      046 999 98       069 999 9           069 999 921       069 999 921       000 000 021     000 000 021        000 000 021  
 الموارد                
الخاصة بال موالمساهمة     491 404 204                  
 قروض    000 000 006                  
 ت ا ر م ع                
 التدفقات النقدية      527 176 251      969 144 181       312 211 202       765 429 912       171 124 612     577 239 412        032 312 802  
 الموارد ا جمالي    491 404 200 1      527 176 251      969 144 181       312 211 202       765 429 912       171 124 612     577 239 412        032 312 802  
 رصيد الخزينة      -                      580 276 26       900 244 171       352 211 27        706 429 98         171 124 69       577 239 49         032 312 88    
 دجالوحدة:                     CPUمعطيات متحصل عليها من شركة المصدر:                           
 .المال العامل رأ ستغير في الاحتياج من ال ت ا ر م ع:  ،حيث
 فيما يلي أ هم معايير الاستثمار المتوقع الحصول عليها: :معايير تقييم الاستثمار المتوقعة –3–2–3
 دج. 637 996 161 لمدة س بع س نوات ): % 51الخاصة  لل موالصافي القيمة الحالية ( بمعدل خصم  -
 . % 57.73معدل العائد الداخلي: -
 يوم. 12و  أ شهر 3س نوات و  5المال:  رأ سفترة استرداد -
رحلة الدراسة التقييمية القبلية لشركة الاتحاد الصيدلاني متأ تي  بعد الانتهاء من ا  عداد مخطط ال عمال
انجازها من خلال المبحث الموالي و هذا بالنظر ل هميتها الكبيرة خاصة بالنس بة القس نطيني، و التي س نحاول 
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 المبحث الثالث: الدراسة التقييمية القبلية للمشروع 
 رأ ستعتبر الدراسة التقييمية القبلية للمشاريع جد مهمة بالنس بة للمبادرين بطلب التمويل من شركات 
تجعل المبادر يراجع قيمة الرفع تسمح بتحديد سعر مساهمة طرفي العملية التمويلية و  أ نهاالمال المخاطر خاصة و 
 ته و بقائه متحكما و مس يطرا على شركته.المالي الذي يود الحصول عليه و هذا لحمايته من خطر تميع مساهم 
في ظل التركيب المالي الذي قام بوضعه المبادرون بمشروع الاتحاد الصيدلاني القس نطيني و المتمثل في 
مشروع وحدة ا  نتاجية لل دوية السائلة في شكلها الحقني، س نحاول من خلال هذا المبحث ا  جراء دراسة 
ني القس نطيني و هذا لمعرفة سيناريوهات سعر مساهمة كل طرف سواء تقييمية قبلية لشركة الاتحاد الصيدلا
شركة رأ س المال المخاطر (ش ر م م) و الشركاء المبادرين بالمشروع، و كذا معرفة خطر تميع مساهمة الشركاء 
 مثل.أ  كان الرفع المالي  ا  نالمبادرين و تحديد 
لكن قبل كل هذا س نقوم بتحديد مجال التقييم و القيمة الحقيقية لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني  
و هذا من خلال اس تخدام مختلف الطرق التقليدية في تقييم الشركات و كذا الطرق المبتكرة لرأ س المال 
تبيان أ هميتها بالنس بة حول رأ س المال الفكري و   ycreB suruasehTالفكري مع محاولة ا  عداد موازنة 
 و شركة رأ س المال المخاطر. CPUللمبادرين بمشروع 
لشركة رأ س الاتحاد الصيدلاني القس نطيني تتم  ycreB suruaséhTا  ن عملية تقييم و ا  عداد موازنة  
، أ ي أ ن قيم الشركة المتحصل عليها تمثل قيمتها  2102/21/13بالمعطيات المقفلة لحسابات الشركة في 
و هذا بغرض القيام بعملية تمويل مشروع  3102/10/10أ ي في  3102و بداية  2102 21/13بتاريخ
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يتعلق ال مر باس تخدام طاولة من طرق :  CPUتقييم شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني –1 
ا ضافة ا لى تحديد القيمة  CPUالتقييم و هذا لتحديد قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني 
 .و نس بة مساهمة طرفي العملية التمويلية YENOMTSOPو القيمة  YENOMERP
من خلال هذه الطريقة يتم تحديد قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني  الذمة المالية:طريقة –1–1 
 القس نطيني من خلال العلاقة التالية:
 ا جمالي الخصوم المس تحقة (الديون) –= ا جمالي ال صول  قيمة المؤسسة (ال سهم، ال موال الخاصة)
 الذمة الماليةالقس نطيني باس تخدام طريقة  الصيدلاني) يوضح قيمة شركة الاتحاد 51-3و الجدول رقم (
 .، و نس بة مساهمة طرفي العملية التمويلية YENOMTSOPو القيمة  YENOMERPو كذا القيمة 
و نس بة مساهمة طرفي العملية  ): قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني51-3جدول رقم (
 وفق طريقة الذمة المالية التمويلية
 ال صول ا جمالي    348 676 524 3        
 المس تحقة الخصوم ا جمالي    573 101 399 2        
 ال موال الخاصة    864 575 234      
 YENOMERPالقيمة     864 575 234      
 الرفع المالي    491 404 204           
 YENOMTSOPالقيمة     266 979 438      
 ر م م نس بة ش %91,84
 نس بة الشركاء المبادرون %18,15
 من ا  عداد الباحث          الوحدة: دج المصدر:                        
 .شركة رأ س المال المخاطرحيث، ش ر م م: 
النتائج التالية من عملية تقييم شركة الاتحاد  يمكن اس تخلاص )51-3الجدول رقم( من خلال
  القس نطيني وفق طريقة الذمة المالية:  الصيدلاني
، أ ي قيمة الشركة وفق طاقتها الاستثمارية yenomerpالقيمة في  قيمة الشركة (ال موال الخاصة) ثلتم ت -
 .دج 864 575 234الحالية، و قد تحصلنا على قيمة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني تقدر بـ 
 .دج 266 979 438بـ  yenomtsopقدرت القيمة  -
 . % 18,15ن بـ يقدرت نس بة مساهمة الشركاء المبادر  -
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 . % 91,84شركة رأ س المال المخاطر بـ  مساهمة قدرت نس بة-
بالاعتماد تحديد قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني  ا ن :تحيين التدفقات النقديةطريقة –2–1
يتطلب حساب التدفق النقدي المتاح خلال الفترة التقديرية و المتمثلة في  طريقة تحيين التدفقات النقدية على
المال، كل هذا  لرأ س المرجحة الشركات و التكلفة الوسطية أ رباححساب الضريبة على  ا لى ا  ضافة ،س نوات 7
 .في الفصل ال ول ا  ليهالا شارة  س بق
أ رباح يتم حساب الضريبة على الشركات خلال فترة التقدير:  أ رباح حساب الضريبة على–1–2–1
بالتناسب بين مبيعات المنتجات المس توردة و مبيعات المنتجات المصنعة، و تقدر الضريبة على الشركات 
 .% 91المنتجات المصنعة بـ  أ رباح ، كما تقدر الضريبة على % 62بـ  المس توردةالمنتجات أ رباح 
من  خلال فترة التقدير شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني الضريبة على أ رباح ):61-3جدول رقم (
 9102ا لى  3102
 الس نوات 3102 4102 5102 6102 7102 8102 9102
 المس توردة مبيعات البضائع    000 995 219 7      824 983 982 8      758 971 666 8       582 079 240 9        417 067 914 9         241 155 697 9         175 143 371 01 
 المعبأ ةالمبيعات من المنتوجات التامة     580 305 682         980 641 003        390 987 313          790 234 723           101 570 143           501 817 453            901 163 863      
 السائلة ال دوية ا  نتاجوحدة  أ عمالرقم         000 000 080 1       000 000 002 1        000 000 023 1         000 000 044 1         000 000 044 1   
 المنتجات التامةمبيعات     580 305 682         980 641 003        390 987 393 1       790 234 725 1        101 570 166 1         501 817 497 1         901 163 808 1   
 الاجماليى ال عمالرقم     580 201 991 8      715 535 985 8      059 869 950 01      283 204 075 01      518 538 080 11       742 962 195 11        086 207 189 11 
 المس توردةنس بة مبيعات المنتجات  %15,69 %15,69 %51,68 %55,58 %10,58 %25,48 %19,48
 نس بة مبيعات المنتجات التامة %94,3 %94,3 %58,31 %54,41 %99,41 %84,51 %90,51
 SBI %67,52 %67,52 %30,52 %99,42 %59,42 %29,42 %49,42
 دجالوحدة:                              من ا  عداد الباحثالمصدر:                           
 تمثل الضريبة على أ رباح الشركات. : SBIحيث، 
دفق النقدي المتاح لشركة ) يلخص الت71-3الجدول رقم (تحديد التدفق النقدي المتاح: –2–2–1
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القس نطيني خلال الفترة : التدفق النقدي المتاح لشركة الاتحاد الصيدلاني )71-3( جدول رقم
 9102ا لى  3102التقديرية من 
 الس نوات 3102 4102 5102 6102 7102 8102 9102
 النتيجة العملياتية    666 531 56       325 635 96       757 068 451        434 087 491     713 527 922         481 933 462       168 414 462  
 SBI 67,52 67,52 30,52 99,42 59,42 29,42 49,42
 459 56         
    253
    681 368 56          
 713 75             
    199
    059 577 61             804 909 71             109 167 83                796 276 84        
الضريبة على أ رباح 
 الشركات
 132 201       
    071
 132 201         
    071
 848 211           
    466
 مخصصات الاهتلاك    954 765 911           954 765 911           954 765 911              906 760 811       
 التدفق النقدي للاس تغلال    571 729 761      475 491 171      513 666 532        643 571 462     099 552 582         861 707 003       976 196 003  
 635 23         
    911
    911 635 24          
 635 24             
    911
 ت ا ر م ع    559 329 94             911 635 23             911 635 221              911 635 24        
 612 3          
    841
    841 612 3            
 346                 
    032
 الاستثمارات        032 346                    032 346             
 النقدي المتاح التدفق    022 300 811      554 856 831      669 684 211        799 599 022     146 670 242         009 459 452       114 939 462  
 دجالوحدة:                              من ا  عداد الباحثالمصدر:                                   
يوم من رقم  03التغير في الاحتياج من رأ س المال العامل، و الذي تم تقديره بـ ت ا ر م ع:  حيث،
 ال عمال.
س نحاول التدفقات النقدية: شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة تحيين حساب قيمة  –3–2–1
حساب قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة تحيين التدفقات النقدية و هذا باس تخدام 
و  βلمعامل با الخطر الخاصة في متوسطات مجالات التقديرات تتمثل هذه ،βللمعامل  تقديرات خطر ثلاثة
      .يوضح ذلك )81-3( الجدول رقم
ة في تقييم شركة الاتحاد الصيدلاني المس تخدم βمجالات المعامل  متوسط ) :81-3جدول رقم (
  الخطرالقس نطيني حسب درجة 
  atêB متوسط  atêB تقديرات الخطر الخاص بالمؤسسة رهن التقييم
 57,0 5,0 – 1 ضعيف
 52,1 1 - 5,1 متوسط
 57,1 5,1 – 2 قوي
 من ا  عداد الباحثالمصدر: 
في  قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة تحيين التدفقات النقدية –1–3–2–1
) يوضح قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني 91-3الجدول رقم (  ة:ضعيف βظل درجة خطر للمعامل 
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ضعيفة و كذا القيمة  βمل اللمع باس تخدام طريقة تحيين التدفقات النقدية في ظل درجة خطر
 ، و نس بة مساهمة طرفي العملية التمويلية. YENOMTSOPو القيمة  YENOMERP
في ظل  قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة تحيين التدفقات النقدية): 91-3الجدول رقم (
 ةضعيف βدرجة خطر للمعامل 
 الس نوات 3102 4102 5102 6102 7102 8102 9102
 التدفق النقدي المتاح    022 300 811           554 856 831       669 684 211         799 599 022      146 670 242       009 459 452       114 939 462     
 معامل التحيين الخالي من المخاطرة %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5
 معامل المنحة البورصية  %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5
 βالمعامل     57,0                      57,0                  57,0                    57,0                 57,0                  57,0                  57,0                
 معدل الفائدة %05,3 %05,3 %05,3 %05,3 %05,3 %05,3 %05,3
 CPMC %65,5 %65,5 %75,5 %75,5 %75,5 %75,5 %75,5
 التدفقات النقدية المحينة    168 887 111           867 834 421       080 995 59          191 998 771      602 675 481       670 621 481       703 042 181     
 المحين المتراكم النقديالتدفق     168 887 111           926 722 632       017 628 133         009 527 905      601 203 496       281 824 878       984 866 950 1   
      
 س نة لآخر المتاح  التدفق النقدي    114 939 462       
      
 م ن ت ن م ط %3
      
 القيمة النهائية     465 688 392 01  
      
 القيمة النهائية المحينة    154 368 140 7    
      
 قيمة المؤسسة     049 135 101 8    
      
 الديون    000 000 009       
      
 قيمة ال موال الخاصة    049 135 102 7    
      
 YENOMTSOPالقيمة     049 135 102 7    
      
 الماليالرفع     491 404 204       
      
 نس بة ش ر م م %95,5
      
 نس بة الشركاء المبادرون %14,49
 دج الوحدة:                   من ا  عداد الباحثالمصدر:                                      
 : تمثل معدل نمو التدفقات النقدية على المدى الطويل و الذي تم تقديرهم ن ت ن م طحيث،  
 الخاص بقطاع نشاط توزيع ال دوية.   % 3بـ  
) يمكن اس تخلاص النتائج التالية من عملية تقييم شركة الاتحاد 91-3من خلال الجدول رقم(
 :ةضعيف βفي ظل درجة خطر للمعامل القس نطيني وفق طريقة تحيين التدفقات النقدية  الصيدلاني
، أ ي قيمة الشركة وفق طاقتها الاستثمارية yenomtsopتتمثل قيمة الشركة (ال موال الخاصة) في القيمة -
 دج.049 135 102 7 ، و قد تحصلنا على قيمة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني تقدر بـ المس تقبلية
 . % 14,49ن بـ يقدرت نس بة مساهمة الشركاء المبادر  -
 . % 95,5شركة رأ س المال المخاطر بـ  مساهمة قدرت نس بة-
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في  قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة تحيين التدفقات النقدية –2–3–2–1
) يوضح قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني 02-3الجدول رقم (  متوسطة: βظل درجة خطر للمعامل 
متوسطة و كذا القيمة  βباس تخدام طريقة تحيين التدفقات النقدية في ظل درجة خطر للمعامل 
 ، و نس بة مساهمة طرفي العملية التمويلية. YENOMTSOPو القيمة  YENOMERP
في ظل  قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة تحيين التدفقات النقدية): 02-3الجدول رقم (
 متوسطة βدرجة خطر للمعامل 
 الس نوات 3102 4102 5102 6102 7102 8102 9102
 التدفق النقدي المتاح    022 300 811        554 856 831      669 684 211       799 599 022       146 670 242       009 459 452       114 939 462    
 معامل التحيين الخالي من المخاطرة %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5
 معامل المنحة البورصية  %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5
 βالمعامل     52,1                   52,1                 52,1                  52,1                  52,1                  52,1                  52,1               
 معدل الفائدة %05,3 %05,3 %05,3 %05,3 %05,3 %05,3 %05,3
 CPMC %67,6 %67,6 %87,6 %87,6 %87,6 %87,6 %87,6
 التدفقات النقدية المحينة    850 925 011        058 946 121      996 304 29        614 510 071       859 804 471       552 320 271       051 914 761    
 المحين المتراكم النقديالتدفق     850 925 011        809 871 232      706 285 423       320 895 494       189 600 966       632 030 148       683 944 800 1  
      
 س نة ل خر المتاح  التدفق النقدي    114 939 462    
      
 م ن ت ن م ط %3
      
 القيمة النهائية     658 317 410 7  
      
 القيمة النهائية المحينة    309 107 234 4  
      
 قيمة المؤسسة     982 151 144 5  
      
 الديون    000 000 009    
      
 قيمة ال موال الخاصة    982 151 145 4  
      
 YENOMTSOPالقيمة     982 151 145 4  
      
 الرفع المالي    491 404 204    
      
 نس بة ش ر م م %68,8
      
 نس بة الشركاء المبادرون %41,19
 دج الوحدة:                   من ا  عداد الباحثالمصدر:                                      
) يمكن اس تخلاص النتائج التالية من عملية تقييم شركة الاتحاد 02-3من خلال الجدول رقم(
 متوسطة: βفي ظل درجة خطر للمعامل القس نطيني وفق طريقة تحيين التدفقات النقدية  الصيدلاني
 ، أ ي قيمة الشركة وفق طاقتها الاستثماريةyenomtsopتتمثل قيمة الشركة (ال موال الخاصة) في القيمة -
 دج.982 151 145 4 المس تقبلية، و قد تحصلنا على قيمة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني تقدر بـ 
 . % 41,19ن بـ يقدرت نس بة مساهمة الشركاء المبادر  -
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 . % 68,8شركة رأ س المال المخاطر بـ  مساهمة قدرت نس بة-
في  قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة تحيين التدفقات النقدية –3–3–2–1
) يوضح قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني 12-3الجدول رقم (  قوية: βظل درجة خطر للمعامل 
قوية و كذا القيمة  βباس تخدام طريقة تحيين التدفقات النقدية في ظل درجة خطر للمعامل 
 ، و نس بة مساهمة طرفي العملية التمويلية. YENOMTSOPو القيمة  YENOMERP
 طريقة تحيين التدفقات النقديةقيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق ): 12-3الجدول رقم (
 قوية βفي ظل درجة خطر للمعامل 
 الس نوات 3102 4102 5102 6102 7102 8102 9102
 التدفق النقدي المتاح    022 300 811         554 856 831       669 684 211       799 599 022      146 670 242        009 459 452       114 939 462  
 معامل التحيين الخالي من المخاطرة %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5
 معامل المنحة البورصية  %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5
 βالمعامل     57,0                    57,0                  57,0                  57,0                 57,0                   57,0                  57,0             
 معدل الفائدة %05,3 %05,3 %05,3 %05,3 %05,3 %05,3 %05,3
 CPMC %65,5 %65,5 %75,5 %75,5 %75,5 %75,5 %75,5
 النقدية المحينةالتدفقات     433 792 901         946 359 811       251 943 98        565 365 261      724 609 461        254 838 061       694 987 451  
 المحين المتراكم النقديالتدفق     433 792 901         389 052 822       531 006 713       007 361 084      721 070 546        975 809 508       570 896 069  
      
 س نة ل خر المتاح  التدفق النقدي    114 939 462     
      
 م ن ت ن م ط %3
      
 القيمة النهائية     715 999 913 5   
      
 القيمة النهائية المحينة    515 281 801 3   
      
 قيمة المؤسسة     095 088 860 4   
      
 الديون    000 000 009     
      
 قيمة ال موال الخاصة    095 088 861 3   
      
 YENOMTSOPالقيمة     095 088 861 3   
      
 الرفع المالي    491 404 204     
      
 نس بة ش ر م م %07,21
      
 نس بة الشركاء المبادرون %03,78
 دج الوحدة:                   من ا  عداد الباحثالمصدر:                                      
) يمكن اس تخلاص النتائج التالية من عملية تقييم شركة الاتحاد 12-3من خلال الجدول رقم(
 قوية:βالصيدلاني القس نطيني وفق طريقة تحيين التدفقات النقدية في ظل درجة خطر للمعامل 
، أ ي قيمة الشركة وفق طاقتها الاستثمارية yenomtsopتتمثل قيمة الشركة (ال موال الخاصة) في القيمة -
 دج.095 088 861 3 المس تقبلية، و قد تحصلنا على قيمة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني تقدر بـ 
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 . % 03,78ن بـ يقدرت نس بة مساهمة الشركاء المبادر  -
 . % 07,21شركة رأ س المال المخاطر بـ  مساهمة  قدرت نس بة-
 القس نطيني يتعلق ال مر بتقييم شركة الاتحاد الصيدلانيالطرق المبتكرة لرأ س المال الفكري: –3–1 
، و بما أ ن cetsuF nalA و   sioraM dranreBو طريقة  ycreB suruasehT بالاستناد ا لى طريقة
فا  ننا   cetsuF nalA و   sioraM dranreBهي طريقة مطورة عن طريقة ycreB suruaséhTطريقة 
 في عملية تقييم شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني.                       ycreB suruaséhTس نكتف  بطريقة 
 )BT( ycreB suruasehT طريقةتحديد قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق  ا  ن 
الاستبدالية الصافية لل صول الفكرية و من ثم قياس مردوديتها و الحصول على قيمة  ةحساب التكلف يتطلب
في الفصل  بالتفصيللكيفية القياس  الا شارة، س بق مردودية أ صول الطلب الفكرية و أ صول العرض الفكرية
 .††الثاني
الاستبدالية الصافية يتعلق ال مر بحساب التكلفة حساب التكلفة الاستبدالية الصافية:  –1–3–1
 رأ سفي: التنظيم، العلامة التجارية، نظام المعلومات، براءة الاختراع و الرخص،  لل صول الفكرية و المتمثلة
رأ س المال البشري، رأ س المال الزبوني، رأ س مال مال المساهمين،  رأ سالمال المحيط ،  رأ س، الطبيع المال 
 الشراكة.
ستبدالية الصافي لل صول الفكرية تحديد التكلفة الاستبدالية الخام تتطلب عملية حساب التكلفة الا
 لل صل و معامل الحالة و معامل الاس تدامة.
لوحة قيادة و الفكرية نظرا لعدم امتلاك الشركة  لل صوللن يتم حساب معامل الحالة  ملاحظة:
المعلومات و البيانات المتعلقة بقياس معامل قاعدة بيانات لا دارة رأ س المال الفكري(عدم ا  مكانية الحصول على 
 الحالة لل صول الفكرية).
يتم حساب التكلفة الاستبدالية الخام للتنظيم من خلال حاصل ضرب  BTطريقة  حسب التنظيم:-
 .س نوات و التي تمثل المدة المتوسطة لحياة التنظيم 7للمدراء في  الس نوية نصف الكتلة الاجرية الخام
، و هو تاريخ دخول  7002المرجع لحساب التكلفة الاستبدالية الخام للتنظيم في س نة تتمثل الس نة 
 وحدة التعبئة و التغليف عملية الاس تغلال.
 س نوات 7 xنصف الكتلة الاجرية الخام الس نوية للمدراء الاستبدالية الخام للتنظيم= التكلفة 
 .دج  000 086 58س نوات= 7 X 5.0 Xدج  000 084 42 = للتنظيم التكلفة الاستبدالية الخام
                                                          
     eriotavresbo.www-moc.leiretammiمن خلال الموقع:   BTللمزيد طالع كيفية قياس رأ س المال الفكري وفق طريقة  ††
 CPUالاتحاد الصيدلاني القس نطيني الفصل الثالث: دراسة تطبيقية من منظور مشروع 
 491
 
كما يمكن أ ن نشير بان معامل الاس تدامة يمثل حاصل قسمة الس نوات المتبقية للتنظيم على مدة 
 س نوات. 7حياة التنظيم المقدرة بـ 
 مدة حياة التنظيم معامل الاس تدامة للتنظيم=المدة المتبقية لحيات التنظيم
 . 41.0 = 7  1= مل الاس تدامةامع
لية الصافية للتنظيم في حاصل ضرب التكلفة الاستبدالية الخام في معامل تتمثل التكلفة الاستبدا 
 الاس تدامة للتنظيم و الذي يمكن حسابه كما يلي:
 معامل الاس تدامة. Xالتكلفة الاستبدالية الصافية للتنظيم=التكلفة الاستبدالية الخام 
 .دج 000 042 21  = 41.0 Xدج 000 086 58 =التكلفة الاستبدالية الصافية للتنظيم
للعلامة التجارية من  يتم حساب التكلفة الاستبدالية الخام BTطريقة  حسب العلامة التجارية:- 
س نة بالنس بة للشركات ذات  52الس نوية في مدة حياة العلامة المقدرة بـ  الا شهار أ عباءخلال حاصل ضرب 
ا لتاريخها في توزيع ال دوية الشهرة الوطنية و هو ما تس تجيب له شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني نظر 
 م، و هي الس نة المرجع في عملية القياس. 7991منذ س نة 
 س نوات 52 x 2102لس نة  الا شهار الس نوية أ عباء=  للعلامة التكلفة الاستبدالية الخام
 .دج 053 692 01س نوات=52  Xدج  458 114 = للعلامة التكلفة الاستبدالية الخام
يمكن أ ن نشير بان معامل الاس تدامة يمثل حاصل قسمة الس نوات المتبقية للعلامة على مدة حياة 
م تاريخ  7991بان الس نة المرجع في القياس تمثل س نة  الا شارةمع  ،س نوات 52العلامة التجارية المقدرة بـ 
 .شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني تأ سيس
كما يمكن أ ن نشير بان معامل الاس تدامة يمثل حاصل قسمة الس نوات المتبقية للعلامة التجارية على 
 س نة. 52مدة حياة العلامة المقدرة بـ 
 العلامة . مدة حياة العلامة التجارية ة=المدة المتبقية لحيا للعلامة التجارية معامل الاس تدامة
 . 63.0 = 52 9= مل الاس تدامةامع
تتمثل التكلفة الاستبدالية الصافية للعلامة التجارية في حاصل ضرب التكلفة الاستبدالية الخام في 
 كما يلي: ا يمكن حسابهتيمعامل الاس تدامة للعلامة التجارية و ال
 معامل الاس تدامة. X=التكلفة الاستبدالية الخامللعلامة التجاريةالتكلفة الاستبدالية الصافية  
 جد 686 607 3  63.0=  Xدج 053 692 01=للعلامة التجاريةالتكلفة الاستبدالية الصافية 
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م لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني و جدول  2102من خلال ميزانية  نظام المعلومات:-
ن القيمة المحاسبية الصافية لنظام المعلومات المتضمن التجهيزات و الحواسيب و أ  الاهتلاكات نلاحظ ب
 الش بكات ا  ضافة ا لى برامج الا علام الآلي قد أ هتلك ما يعني بان التكلفة الاستبدالية الصافية صفرية.
تتمثل في الرخصة المقتناة لل دوية المعبأ ة و المغلفة و التي براءة الاختراع و رخص اس تغلال ال دوية: -
كما انه تم اقتناء  ،س نوات 01مدة الاهتلاك تقدر بـ، دج 047 473 821تقدر قيمتها الاستبدالية الخام بـ 
 م. 0102الرخصة س نة 
في القيمة المحاسبية الاستبدالية الصافية لرخصة اس تغلال ال دوية المعبأ ة و المغلفة  تتمثل التكلفة
 دج. 813 268 98الصافية و التي تقدر بـ 
 رأ س المال الطبيع  مجانيا. اقتناءيتم  BTحسب طريقة رأ س المال الطبيع : -
ا لى ما  0102ا لى  1002بلغت الاستثمارات العمومية خلال الفترة الممتدة من  رأ س المال المحيط :-
من الاستثمارات  % 05يمكن اعتبار  BT، حسب طريقة في الجزائر من النفقات العامة % 53يقارب 
 س نة. 03بان مدة ا  هتلاكها يكون على فترة طويلة تقارب  BTالعمومية مفيدة للشركات، و تشير طريقة 
من قيمة الضريبة على  % 5.71كل هذا يعني بان التكلفة الاستبدالية الخام لرأ س المال المحيط  تمثل 
م ك ساس للقياس و  2102كما يمكن الاستناد ا لى الضريبة على أ رباح الشركات لس نة  أ رباح الشركات،
 كس نة مرجع للقياس. 7991
 % 5.71 x 2102لس نة  SBI=  المال المحيط  لرأ س التكلفة الاستبدالية الخام
 دج  949 403 8=% 5.71 Xدج 258 654 74=لرأ س المال المحيط  التكلفة الاستبدالية الخام
يمكن أ ن نشير بان معامل الاس تدامة يمثل حاصل قسمة الس نوات المتبقية لرأ س المال المحيط  كما 
 س نة. 03المقدرة بـ   على مدة حياة رأ س المال المحيط
المال  رأ س مدة حياة  رأ س المال المحيط  ة=المدة المتبقية لحيالرأ س المال المحيط  معامل الاس تدامة
 المحيط  .
 . 74.0 = 03 41= مل الاس تدامةامع
المال المحيط  في حاصل ضرب التكلفة الاستبدالية الخام في  لرأ ستتمثل التكلفة الاستبدالية الصافية 
 كما يلي: ا يمكن حسابهتيالمال المحيط  و ال لرأ سمعامل الاس تدامة 
 معامل الاس تدامة. X=التكلفة الاستبدالية الخام لرأ س المال المحيط التكلفة الاستبدالية الصافية  
 جد 346 578 3  74.0=  Xدج949 403 8= لرأ س المال المحيط التكلفة الاستبدالية الصافية 
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يتعلق ال مر بتحديد التكلفة الاستبدالية الخام لرأ س مال المساهمين، حسب رأ س مال المساهمين: -
تمثل التكلفة الاستبدالية الخام في تكلفة اس تقطاب المساهمين و التي يستند في حسابها على  BTطريقة 
 % 01ا لى  % 5الدراسات التي تمت على شركات رأ س المال الاستثماري و التي تتحدد في مجال يقدر من 
 .ينيفي حالة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نط  % 5من ال موال الخاصة، حيث سيتم اخذ بمعدل 
 % 5 x 2102قيمة ال موال الخاصة نهاية س نة =  لرأ س مال المساهمين التكلفة الاستبدالية الخام
  377 826 12=%5 Xدج  864 575 234 = لرأ س مال المساهمين التكلفة الاستبدالية الخام
 .دج
 ال صوليختلف على  BTحسب طريقة  الخاص برأ س مال المساهمين تحديد معامل الاس تدامة ا  ن
بمعامل الاس تنزاف  الا هلاك ا لىالدوران  أ صولالدوران، حيث تتعرض  أ صولمن  أ صلالسابقة باعتباره 
حيث يمكن الا شارة ا لى أ ن المدة المتوسطة لحياة  ،و الذي يمثل معامل خسارة و دوران المساهمين AT
معامل الاس تدامة يتم فا ن  BTس نوات، و في ظل هذه المعطيات و بناءا على طريقة  01المساهمين تقدر بـ 
 . % 05تحديده بطريقة رياضية منطقية في حدود 
جدول   BTفي ظل المدة المتوسطة التقديرية لحياة أ صول الدوران و معامل الاس تنزاف، قدم 
 )3ملحق رقم ( معايرة لمعامل الاس تدامة.
رأ س مال المساهمين صفري  في حالة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني، فان معامل اس تنزاف
نظرا لان الشركة ملاكها من عائلة واحدة ما يمثل درجة اس تقرار قوية لرأ س مال المساهمين في ظل كل هذا 
يمكن أ ن نأ خذ بأ قل معامل دوران لرأ س مال المساهمين و هذا بالنظر لجدول معايرة معامل الاس تدامة 
 . 30.0الخاص بأ صول الدوران و الذي يحدد في 
س نوات و معامل الخسارة (معامل  01م مدة متوسطة لحياة رأ س مال المساهمين تقدر بـ أ ما
فان الدوران  بأ صولبالاستناد لجدول معايرة معامل الاس تدامة الخاص و ،  30.0الاس تنزاف) في حدود 
 . % 94,25معامل الاس تدامة لرأ س مال المساهمين الخاص بشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني يقدر بـ 
تتمثل التكلفة الاستبدالية الصافية لرأ س مال المساهمين في حاصل ضرب التكلفة الاستبدالية الخام 
  يمكن حسابها كما يلي:تيفي معامل الاس تدامة لرأ س مال المساهمين و ال
 معامل الاس تدامة. X=التكلفة الاستبدالية الخام لرأ س مال المساهمينالتكلفة الاستبدالية الصافية  
  25.0= 349 253 11   Xدج377 826 12= لرأ س مال المساهمينالتكلفة الاستبدالية الصافية 
 .دج
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يتم حساب التكلفة الاستبدالية الصافية لرأ س المال البشري بنفس طريقة رأ س  رأ س المال البشري:-
تمثل التكلفة  BTالمال التنظيم  باعتباره أ صل دوران أ ي يتعرض لمعامل الاس تنزاف، حسب طريقة 
شهرا، أ ما في حالة  21ا لى  4كتلة الاجرية الخام من ال  من خلال الاستبدالية الخام لرأ س المال البشري
 المجال. اتوسط هذبم  فس نأ خذشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني 
 .أ شهر 7 x الخام التكلفة الاستبدالية الخام لرأ س المال البشري=الكتلة الاجرية الشهرية
 دج. 991 888 64=8 xدج  520 111 6 = التكلفة الاستبدالية الخام لرأ س المال البشري
ا ن تحديد معامل الاس تدامة يتطلب حساب معامل دوران و خسارة الموظفين أ ي تحديد معامل 
، يتم حساب معامل اس تنزاف الموظفين الاس تنزاف الذي س بق تناول كيفية تحديده من خلال الفصل الثاني
 2102و  1102بالنس بة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني بالاعتماد على جداول حركية ال جراء لس نة 
، و الجدول 2102في س نة  1102المصرح بها لدى هيئة الضمان الاجتماع ، أ ي تبيان خسارة موظف  س نة 
 ) يوضح ذلك.22-3رقم (
): متوسط معامل دوران موظف  شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني خلال 22-3جدول رقم (
 2102 الى 1102الفترة 
 الموظفين دوران الموظفين الموظفين ا جمالي معامل الاس تنزاف المعامل القياسي متوسط معامل دوران الموظفين
 المدراء 1 01 %00,01 3 %00,03
 رؤساء المصالح 3 01 %00,03 2 %00,06
 باقي الموظفين 11 311 %37,9 1 %37,9
 المجموع 51 331   6 %26,61
من ا  عداد الباحث من خلال المعطيات المتحصل عليها من شركة الاتحاد الصيدلاني المصدر: 
 القس نطيني
تحديد مدة حياة رأ س المال البشري بالاس تعانة بـجدول مدة حياة تعاون رأ س المال البشري الذي يتم  
، في حالة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني يتوافق  BTينظر لمعامل دوران الموظفين حسب طريقة 
 س نوات. 5معامل الاس تنزاف مع مدة حياة 
كما س بق و أ ن تناولنا في  % 05يتم حساب معامل الاس تدامة بطريقة رياضية منطقية في حدود  
حساب معامل اس تدامة رأ س مال المساهمين، و بما أ ن المدة المتوسطة لحياة رأ س المال البشري لشركة 
مل فان معا % 26,61س نوات و معامل دوران الموظفين  5الاتحاد الصيدلاني القس نطيني تقدر بـ 
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 75,35المعايرة لمعامل الاس تدامة يقدر بـ  الاس تدامة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني حسب جدول
 .%
تتمثل التكلفة الاستبدالية الصافية لرأ س المال البشري في حاصل ضرب التكلفة الاستبدالية الخام 
 و التي يمكن حسابها كما يلي: البشريفي معامل الاس تدامة لرأ س المال 
 معامل الاس تدامة. X=التكلفة الاستبدالية الخام البشري الالملرأ س التكلفة الاستبدالية الصافية  
  45.0=804 981 62   Xدج991 888 84= البشريلرأ س مال التكلفة الاستبدالية الصافية 
 .دج
التكلفة  يعتبر رأ س المال الزبوني من أ صول الدوران، يمكن توضيح كيفية حسابرأ س المال الزبوني: - 
  الاستبدالية الخام لرأ س الزبوني من الآتي:
يين خلال المدة المكرسة للمقابلة ر التجا: وتتمثل في أ جر  BA* تحديد الموازنة الس نوية لاس تقطاب زبائن جدد 
العلاقات مع الزبائن الموجودين، يضاف لهما المصاريف المرتبطة، وثائق، مستندات، مصاريف  وتطوير
 التنقل.




 تمثل التكلفة الاستبدالية للزبون الواحد. : 
تتمثل التكلفة الاستبدالية لرأ س المال الزبوني في العلاقة التالية  *
𝐴𝐵
N
 عدد الزبائن.   x 
 أ عبائهام و تقس يمات  2102الجدول الموالي يوضح الموازنة الس نوية للتجاريين خلال س نة  
  2102س نة خلال  لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني ): موازنة رأ س المال الزبوني32-3جدول رقم (
 2102خلال س نة  تقس يمات أ عباء موازنة رأ س المال الزبوني المبلغ (دج) 
 مصاريف التنقل     000 009                        
 وثائق و مستندات    000 052                        
 للموظفين التجاريين الكتلة الاجرية الخام    000 044 1                     
 المجموع    000 095 2               
المعطيات المتحصل عليها من شركة الاتحاد الصيدلاني  بالاعتماد علىمن ا  عداد الباحث المصدر: 
 القس نطيني
 كما يمكن أ ن نشير ا لى التكلفة الاستبدالية الخام لرأ س المال الزبوني من خلال الجدول الموالي. 
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 صيدلاني القس نطينيالمال الزبوني لشركة الاتحاد ال  لرأ س): التكلفة الاستبدالية الخام 42-3جدول رقم (
 (دج) 2102المال الزبوني لس نة  رأ سموازنة  ا جمالي    000 095 2           
 2102عدد الزبائن الذين تم اس تقطابهم خلال س نة     71                      
 التكلفة الاستبدالية الخام للزبون الواحد (دج)    353 251              
 عدد زبائن شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني ا جمالي    051                    
 المال الزبوني (دج) لرأ سالتكلفة الاستبدالية الخام     149 258 22         
من ا  عداد الباحث بالاعتماد على المعطيات المتحصل عليها من شركة الاتحاد الصيدلاني المصدر: 
 القس نطيني
من خلال  و يتم حسابه معدل الولاء الزبوني يتمثل معامل الاس تدامة لرأ س المال الزبوني في  
و  1102لدى الضرائب للس نة  بها الكشف الس نوي للعملاء المرفق بحساب النتائج و الميزانية المصرحة
رقم أ عمال م ب 2102م في س نة 1102في وزن زبائن  2102، حيث يمثل معدل الولاء الزبوني لس نة  2102
 . % 01، ما يعط  معامل اس تنزاف يقدر بـ  % 09م، و قد تحصلنا على معدل ولاء زبوني يقدر بـ  1102
 المال الزبوني وفق العلاقة التالية: لرأ سيتم حساب مدة الحياة المتوسطة  








 س نوات  01=لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني مدة الحياة المتوسطة لرأ س المال الزبوني
بالاس تعانة بجدول المعايرة لمعامل الاس تدامة الخاص بأ صول الدوران نجد بان معدل الاس تدامة 
 . % 74,64 لرأ س المال الزبوني لشركة الاتحاد القس نطيني هو: 
تتمثل التكلفة الاستبدالية الصافية لرأ س المال الزبوني في حاصل ضرب التكلفة الاستبدالية الخام في 
 أ س المال الزبوني و التي يمكن حسابها كما يلي:معامل الاس تدامة لر 
 معامل الاس تدامة. X=التكلفة الاستبدالية الخام الزبونيلرأ س المال التكلفة الاستبدالية الصافية  
  64,0=267 916 01   Xدج149 258 22= الزبونيال الملرأ س التكلفة الاستبدالية الصافية 
 .دج
الاستبدالية الخام لرأ س مال الموردين في الكتلة الاجرية لفريق  تتمثل التكلفةرأ س مال الموردين: - 
 المشتريات مضافا لها التكاليف الا ضافية عند الانطلاق المرتبطة بتس يير العلاقة مع الموردين.
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بالنس بة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني يمكن تلخيص التكلفة الاستبدالية الخام بالاس تعانة  
 م من خلال الجدول التالي: 2102بمعطيات س نة 
 ): التكلفة الاستبدالية الخام لرأ س مال الموردين لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني52-3جدول رقم(
 الخام لفريق المشتريات (دج) الس نوية الكتلة الاجرية    000 004 2           
 مصاريف التنقل و الاس تقبالات (دج)    000 000 3           
 مال المساهمين(دج) لرأ سالتكلفة الاستبدالية الخام     000 004 5           
من ا  عداد الباحث بالاعتماد على المعطيات المتحصل عليها من شركة الاتحاد الصيدلاني المصدر: 
 القس نطيني
تحتفظ المؤسسة بولاء قوي مع الموردين ال جانب و الموردين المحليين فيما يخص لوازم التعبئة و 
، مع متوسط حياة تقديرية قي  % 01التغليف، لذا اعتباطيا يمكن اعتبار معامل خسارة الموردين في حدود 
 . % 74,64، ما يعط  معامل اس تدامة يقدر بـ س نوات 01حدود 
الاستبدالية الصافية لرأ س مال الموردين في حاصل ضرب التكلفة الاستبدالية الخام تتمثل التكلفة 
 في معامل الاس تدامة لرأ س مال الموردين و التي يمكن حسابها كما يلي:
 معامل الاس تدامة. X=التكلفة الاستبدالية الخاملرأ س مال الموردينالتكلفة الاستبدالية الصافية  
  64,0=083 905 2   Xدج000 004 5=لرأ س مال الموردينالتكلفة الاستبدالية الصافية 
 .دج
يتعلق ال مر بتحديد ا جمالي التكلفة ا  جمالي التكلفة الاستبدالية الصافية لل صول الفكرية: -









 CPUالاتحاد الصيدلاني القس نطيني الفصل الثالث: دراسة تطبيقية من منظور مشروع 
 102
 
 ا جمالي التكلفة الاستبدالية الصافية لل صول الفكرية): 62-3جدول رقم (
 الخاصة بشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني
 الفكرية ال صول التكلفة الاستبدالية الخام معامل الاس تدامة التكلفة الاستبدالية الصافية
 التنظيم    000 086 58              %92,41    000 042 21            
 العلامة التجارية    053 692 01              %00,63    686 607 3             
    047 473 821            %00,07    813 268 98            
و  المعبأ ة ال دويةاس تغلال  رخص
 المغلفة
 المال المحيط  رأ س    949 403 8               %76,64    346 578 3             
 مال المساهمين رأ س    377 826 12              %94,25    349 253 11            
 المال البشري رأ س    991 888 84              %75,35    804 981 62            
 المال الزبوني رأ س    149 258 22              %74,64    267 916 01            
 مال الموردين رأ س    000 004 5               %74,64    083 905 2             
 المجموع    359 524 133                 041 653 061          
 من ا  عداد الباحث المصدر: 
من خلال الجدول السابق يمكن الحصول على قيمة أ ولية لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني، تتمثل  
 في :
( التكلفة الاستبدالية الصافية لل صول BTقيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة  
 + التكلفة الاستبدالية الصافية لل صول الفكرية. ال موال الخاصة=   الفكرية)
تكلفة ل ا ) يوضح قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني باس تخدام طريقة72-3الجدول رقم (
،  YENOMTSOPو القيمة  YENOMERPكذا القيمة  ، وBTلـ  الاستبدالية الصافية لل صول الفكرية
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): قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة التكلفة الاستبدالية 72-3جدول رقم (
 BTلل صول الفكرية لـ الصافية 
 ال صول ا جمالي    348 676 524 3   
 الخصوم المس تحقة ا جمالي    573 101 399 2   
 ال موال الخاصة    864 575 234  
 الفكرية لل صولالتكلفة الاستبدالية الصافية     228 394 07   
 YENOMERPالقيمة     092 960 305  
 الرفع المالي    491 404 204     
 YENOMTSOPالقيمة     484 374 509  
 نس بة ش ر م م %44,44
 نس بة الشركاء المبادرون %65,55
 من ا  عداد الباحث          الوحدة: دج المصدر:
لم يتم احتساب التكلفة الاستبدالية الصافية لرخصة اس تغلال ال دوية المعبأ ة و المغلفة نظرا  ملاحظة:
 ل نها أ صل فكري يدخل في قائمة المركز المالي للشركة أ ي قيمته تم احتسابها في قيمة ال موال الخاصة للشركة.
يم شركة الاتحاد ) يمكن اس تخلاص النتائج التالية من عملية تقي72-3من خلال الجدول رقم(
 : BTلل صول الفكرية لـ  الصافية القس نطيني وفق طريقة التكلفة الاستبدالية الصيدلاني
، أ ي قيمة الشركة وفق طاقتها الاستثمارية الحالية، yenomerpقيمة الشركة (ال موال الخاصة) في القيمة  تتمثل
 دج. 092 960 305و قد تحصلنا على قيمة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني تقدر بـ 
 دج. 484 374 509بـ  yenomtsopقدرت القيمة  -
 . % 65,55ن بـ يقدرت نس بة مساهمة الشركاء المبادر  -
 . % 44,44شركة رأ س المال المخاطر بـ  مساهمة قدرت نس بة -
يتعلق ال مر بتحديد قيمة شركة  : BTقيمة مردودية ال صول الفكرية وفق طريقة  حساب–2–3–1 
، يتم تحديد قيمة  BTالاتحاد الصيدلاني القس نطيني من خلال حساب قيمة مردودية ال صول الفكرية لـ 
 كما يلي:  أ صول الطلب أ ومن خلال أ صول العرض الشركة 
) + قيمة ال صول الصافية الطلب قيمة ال موال الخاصة للمؤسسة = قيمة مردودية رأ س المال الزبوني (أ صل
 ) + قيمة ال صول الصافية المعدلة.أ صول العرضالمعدلة = قيمة مردودية ال صول الفكرية (
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  من خلال العلاقة التالية: BTيمكن التذكير بكيفية حساب مردودية ال صول الفكرية وفق طريقة  







 𝑖𝑉: قيمة مردودية ال صل.
 : معدل الضريبة على أ رباح الشركات. IS
 يمثل أ يضا بمعامل النمو. و ABو  BAس بق الا شارة ا  ليه في طريقة  ينسالتح : معامل  𝑘𝑏
 الخالي من المخاطرة. يين: معدل التح  t
الدوران  دون ل صولليتم تنفيذ العملية الحسابية حتى العام الموافق لنهاية حياة ال صل بالنس بة 
 م بالنس بة ل صول الدوران.و يصبح التدفق النقدي ضئيل أ و معد عندما Kوحتى الس نة 
 حساب قيمة المؤسسة يكون ا  ما بحساب أ صول العرض وأ صول الطلب.
الطلب نادرا ما تكون صفرية وهذا ل ن ال صول لا  و أ صول العرضأ ن الفرق بين قيمة شارة بيمكن الا  
 تهتلك بنفس السرعة.
 مع الا شارة بأ نه تم التفصيل في كيفية القياس في الفصل الثاني.
تتمثل أ صول الطلب في رأ س المال الزبوني، حيث س بق و أ ن اشرنا ا لى كيفية أ صول الطلب: -
 المال الزبوني في الفصل الثاني.  ة رأ سحساب قيمة مردودي
، كما  % 09يقدر بـ  2102قبل القيام بعملية التقييم لابد بالتذكير بان معامل الولاء الزبوني لس نة 
 :من خلال الجدول التالي المطبق معامل تحسين الولاء الزبوني ا لى الا شارةيمكن 
 لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني المطبق ): معامل تحسين الولاء الزبوني82-3جدول رقم(
 الس نوات 3102 4102 5102 6102 7102 8102 9102
 النتيجة الصافية    729 567 24        360 957 54       002 257 84        633 547 15      977 522 85      076 534 36      608 824 66     
 مخصصات الاهتلاكات     044 893 82        044 893 82       044 893 82        044 893 82      594 971 32      100 268 91      100 268 91     
 التدفقات النقدية     763 461 17        305 751 47       046 051 77        677 341 08      472 504 18      176 792 38      708 092 68     
 2102التدفق النقدي لس نة     292 558 57        292 558 57       292 558 57        292 558 57      292 558 57      292 558 57      292 558 57     
 معدل تحسين الولاء الزبوني 49,0 89,0 20,1 60,1 70,1 01,1 41,1
 الزبوني المطبقمعدل تحسين الولاء  1 1 20,1 60,1 70,1 01,1 41,1
 من ا  عداد الباحثالمصدر: 
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يتم حساب معامل تحسين الولاء الزبوني من خلال حاصل قسمة التدفقات النقدية التقديرية لمخطط  
لا يتم الاعتماد على معامل تحسين الولاء الزبوني في حالة  ، 2102ال عمال على التدفق النقدي المرجع  لس نة 
، سيتم أ يضا الاعتماد على معامل تحسين الولاء الزبوني كمعامل تحسين لكل أ صول  1ما ا  ذا كان اقل من 
 .على باقي الفترة 1و يتم اعتماد معامل تحسين يقدر بـ  الدوران
 ني من خلال الجدول التالي: يمكن الا شارة ا لى قيمة مردودية رأ س المال الزبو 
 قيمة مردودية رأ س المال الزبوني لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني): 92-3جدول رقم (
 (دج) 2102التدفق النقدي لس نة  292 558 57
 معدل الولاء الزبوني  %00,09
 معامل تحسين الولاء الزبوني )82-3له في الجدول رقم( الا شارةمتغير س بق 
 SBI %67,52
 معامل التحيين  %5
 مدة التحيين  س نة 03
 المال الزبوني  (دج)  رأ سمردودية   101 768 343
 دج الوحدة:من ا  عداد الباحث            المصدر:                       
مردودية رأ س  ) يوضح قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني باس تخدام طريقة03-3الجدول رقم (
، و نس بة مساهمة طرفي  YENOMTSOPو القيمة  YENOMERPكذا القيمة  و BTلـ  المال الزبوني 
 العملية التمويلية.
مردودية رأ س المال قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة ):03-3الجدول رقم (
 BTلـ  الزبوني (أ صل الطلب)
 المال الزبوني رأ سقيمة مردودية  101 768 343
 قيمة ال موال الخاصة 864 575 234
 yenomerpالقيمة  965 244 677
 الرفع المالي 491 404 204
 yenomtsopالقيمة  367 648 871 1
 نس بة مساهمة ش ر م م %41,43
 كاء المبادرونشر نس بة مساهمة ال  %68,56
 دج الوحدة:من ا  عداد الباحث      المصدر: 
) يمكن اس تخلاص النتائج التالية من عملية تقييم شركة الاتحاد 03-3رقم( من خلال الجدول
 : BTلـ  مردودية رأ س المال الزبونيالقس نطيني وفق طريقة  الصيدلاني
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، أ ي قيمة الشركة وفق طاقتها الاستثمارية yenomerpتتمثل قيمة الشركة (ال موال الخاصة) في القيمة -
 دج. 965 244 677الحالية، و قد تحصلنا على قيمة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني تقدر بـ 
 دج. 367 648 871 1بـ  yenomtsopقدرت القيمة  -
 . % 68,56ن بـ يقدرت نس بة مساهمة الشركاء المبادر  -
 . % 41,43شركة رأ س المال المخاطر بـ  مساهمة قدرت نس بة-
يتعلق ال مر بحساب قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني بالاعتماد على أ صول  أ صول العرض:- 
 2102العرض الفكرية، حيث تتطلب عملية التقييم تحديد التدفقات النقدية المنسوبة لكل أ صل خلال س نة 
الفكرية في عملية خلق القيمة و التدفقات النقدية المنسوبة لكل أ صل م، الجدول الموالي يوضح وزن ال صول 
 م. 2102فكري خلال س نة 
وزن ال صول الفكرية في عملية خلق القيمة و التدفقات النقدية المنسوبة لكل أ صل فكري  ):13-3جدول رقم(
 م الخاصة بشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني 2102خلال س نة 
 الفكرية ال صول التكلفة الاستبدالية الصافية في عملية خلق القيمة ال صولوزن  م 2102التدفق النقدي لس نة  أ صلالمنسوبة لكل التدفقات النقدية 
 التنظيم 000 042 21 %71,8 292 558 57 986 002 6
 العلامة التجارية 686 607 3 %84,2 292 558 57 877 778 1
 و المغلفة المعبأ ة ال دويةاس تغلال  رخص 813 268 98 %10,06 292 558 57 655 325 54
 المال المحيط  رأ س 346 578 3 %95,2 292 558 57 173 369 1
 مال المساهمين رأ س 349 253 11 %85,7 292 558 57 313 157 5
 المال البشري رأ س 804 981 62 %94,71 292 558 57 253 762 31
 مال الموردين رأ س 083 905 2 %86,1 292 558 57 332 172 1
 292 558 57
 
 المجموع 873 637 941 %00,001
 دج الوحدة:من ا  عداد الباحث                                 المصدر:                                        
 فيما يلي قيمة مردودية أ صول العرض الفكرية: 
 يعتبر رأ س المال البشري من أ صول الدوران، الجدول الموالي يوضح قيمة مردودية رأ س المال البشري:  
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 ): قيمة مردودية رأ س المال البشري لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني23-3جدول رقم (
 (دج) 2102المال البشري لس نة  لرأ سالتدفق النقدي المنسوب  253 762 31
 المال البشري رأ سمعدل ولاء  %00,79
 المال البشري رأ سمعامل تحسين ولاء  )82-3له في الجدول رقم( الا شارةمتغير س بق 
 SBI %67,52
 معامل التحيين الخالي من المخاطرة %00,5
 مدة التحيين س نة 03
 المال البشري  (دج) رأ سمردودية  880 420 93
 دج الوحدة:من ا  عداد الباحث                           المصدر:                               
 رأ س مال المساهمين أ يضا من أ صول الدوران، الجدول الموالي يوضح  مردودية رأ س مال المساهمين: 
  قيمة مردودية رأ س مال المساهمين لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني.
 مال المساهمين لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطينيقيمة مردودية رأ س ): 33-3جدول رقم (
 (دج) 2102مال المساهمين لس نة  لرأ سالتدفق النقدي المنسوب  313 157 5
 معدل ولاء المساهمين %00,79
 معامل تحسين ولاء المساهمين )82-3له في الجدول رقم( الا شارةمتغير س بق 
 SBI %67,52
 المخاطرةمعامل التحيين الخالي من  %00,5
 مدة التحيين س نة 03
 (دج)  مال المساهمين رأ سمردودية  331 430 84
 دج الوحدة:من ا  عداد الباحث                            المصدر:                                 
  رأ س مال الموردين أ خر أ صل من أ صول الدوران ل صول العرضمردودية رأ س مال الموردين:  
 .) يوضح قيمة مردودية رأ س مال الموردين لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني43-3الجدول رقم( الفكرية،
 ): قيمة مردودية رأ س مال الموردين لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني43-3جدول رقم(
 (دج) 2102مال الموردين لس نة  لرأ سالتدفق النقدي المنسوب  332 172 1
 الموردينمعدل ولاء  %00,79
 معامل تحسين ولاء الموردين )82-3له في الجدول رقم( الا شارةمتغير س بق 
 SBI %67,52
 معامل التحيين الخالي من المخاطرة %00,5
 مدة التحيين س نة 03
 (دج)  مال الموردين رأ سمردودية  947 267 5
 دج الوحدة:من ا  عداد الباحث                            المصدر:                                
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 تعتبر رخصة اس تغلال ال دوية من بين ال صول مردودية رخصة اس تغلال ال دوية المعبأ ة و المغلفة: 
مما يقلل  ا، ولكن تنخفض قيمتهايتم الخسارة في جوهرهحيث لا  دون دوران أ ي أ ن لها مدة حياة معروفة،
 على المشاركة في عملية خلق القيمة، حتى يتم ا هلاك ال صل بشكل كامل.ا تدريجيا في قدرته
في الفصل الثاني مع  kقيمة التدفقات النقدية المولدة خلال الس نة  كيفية حساب الا شارة ا لى س بق
) يوضح قيمة 53-3، الجدول رقم (التذكير بأ نه لم يتم تطبيق معامل التحسين على ال صول دون دوران
 اس تغلال ال دوية المعبأ ة و المغلفة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني. مردودية رخصة
قيمة مردودية رخصة اس تغلال ال دوية المعبأ ة و المغلفة لشركة الاتحاد الصيدلاني  ):53-3جدول رقم(
 القس نطيني
 الس نوات 3102 4102 5102 6102 7102 8102 9102
 التدفق النقدي 57,555 325 54 46,091 020 93 628 615 23 064 310 62 590 015 91 037 600 31 563 305 6
 SBI %67,52 %67,52 %67,52 %67,52 %67,52 %67,52 %67,52
 النتيجة الخام 68,677 897 33 71,083 079 82 74,389 141 42 87,685 313 91 80,091 584 41 93,397 656 9 96,693 828 4
 التحيين الخالي من المخاطرةمعامل  %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5
 التدفق النقدي المحين 113 981 23 989 672 62 357 458 02 633 988 51 525 943 11 840 602 7 154 134 3
 113 981 23 003 664 85 350 123 97 983 012 59 419 955 601 269 567 311 414 791 711
 المتراكم المحين التدفق النقدي
 للرخصة
 دج الوحدة:من ا  عداد الباحث                         المصدر:                                                
 )، قيمة مردودية العلامة التجارية لشركة الاتحاد 63-3يوضح الجدول رقم (مردودية العلامة التجارية:  
 الصيدلاني القس نطيني.
 العلامة التجارية لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني): قيمة مردودية 63-3جدول رقم(
 الس نوات 3102 4102 5102 6102 7102 8102 9102 0202 1202
 التدفق النقدي 877 778 1 631 966 1 494 064 1 258 152 1 012 340 1 865 438 629 526 482 714 246 802
 SBI %67,52 %67,52 %67,52 %67,52 %67,52 %67,52 %67,52 %67,52 %67,52
 النتيجة الخام 941 493 1 342 932 1 833 480 1 334 929 725 477 226 916 617 464 118 903 509 451
 %00,5 %00,5 %00,5 %00,5 %00,5 %00,5 %00,5 %00,5 %00,5
معامل التحيين الخالي 
 من المخاطرة
 التدفق النقدي المحين 167 723 1 030 421 1 296 639 746 467 268 606 173 264 562 033 296 902 358 99
 167 723 1 197 154 2 384 883 3 031 351 4 299 957 4 363 222 5 926 255 5 123 267 5 471 268 5
 المحين التدفق النقدي
 للعلامة التجارية المتراكم
 دج الوحدة:من ا  عداد الباحث                         المصدر:                                                
) قيمة مردودية التنظيم لشركة الاتحاد الصيدلاني 73-3يوضح الجدول رقم (مردودية التنظيم:  
 القس نطيني
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 ): قيمة مردودية التنظيم لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني73-3جدول رقم(
 الس نوات 3102
 النقديالتدفق  04,986 002 6
 SBI %67,52
 النتيجة الخام 63,676 306 4
 معامل التحيين الخالي من المخاطرة %5
 التدفق النقدي المحين 454 483 4
 للتنظيم المتراكم المحين التدفق النقدي 454 483 4
 دج الوحدة:من ا  عداد الباحث         المصدر:                                
 المال المحيط  لشركة الاتحاد  رأ س) يوضح مردودية 83-3الجدول رقم (مردودية رأ س المال المحيط :  
 .الصيدلاني القس نطيني
 ): قيمة مردودية رأ س المال المحيط  لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني83-3جدول رقم(
 6202 لىا   3102المال المحيط  من  لرأ سالتدفق النقدي المتراكمة المنسوب  182 527 41
 SBI %67,52
 معامل التحيين الخالي من المخاطرة %5
 مدة التحيين س نة 41
 المال المحيط  لرأ س المتراكمالتدفق النقدي المحين  767 045 8
 دج الوحدة:من ا  عداد الباحث         المصدر:                                   
 الجدول الموالي ا جمالي قيمة مردودية أ صول العرض الفكرية لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني:  
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 ): قيمة مردودية أ صول العرض الفكرية لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني93-3جدول رقم(
 أ صول العرض الفكرية مردودية ال صول قيمة
 المال البشري رأ س 880 420 93
 مال المساهمين رأ س 331 430 84
 المال المحيط  رأ س 767 045 8
 مال الموردين رأ س 947 267 5
 التنظيم 454 483 4
 العلامة التجارية 471 268 5
 عبأ ةلم ا ال دويةمال رخصة اس تغلال  رأ س 414 791 711
 المجموع 977 508 822
 دج الوحدة:من ا  عداد الباحث         المصدر:                                   
  :  BTقيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة مردودية أ صول العرض لـ 
أ صول مردودية  ) يوضح قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني باس تخدام طريقة04-3الجدول رقم (
ة مساهمة طرفي ، و نس ب YENOMTSOPو القيمة  YENOMERPكذا القيمة  و BTلـ   العرض
العملية التمويلية، مع الا شارة بأ نه تم تخفيض القيمة الاستبدالية الصافية لرخصة ال دوية المعبأ ة و المغلفة من 
 دي الحساب مرتين.ا جمالي قيمة ال موال الخاصة نظرا لحساب مردوديتها مع أ صول العرض و بالتالي تفا
   BT):قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة مردودية أ صول العرض لـ04-3جدول رقم(
 قيمة مردودية أ صول العرض الفكرية 977 508 822
 قيمة ال موال الخاصة 051 317 243
 yenomerpالقيمة  929 815 175
 الرفع المالي 491 404 204
 yenomtsopالقيمة  321 329 379
 نس بة مساهمة ش ر م م %23,14
 كاء المبادرونشر نس بة مساهمة ال  %86,85
 دج الوحدة:من ا  عداد الباحث         المصدر: 
) يمكن اس تخلاص النتائج التالية من عملية تقييم شركة الاتحاد 04-3من خلال الجدول رقم(
 : BTلـ  العرضمردودية أ صول القس نطيني وفق طريقة  الصيدلاني
، أ ي قيمة الشركة وفق طاقتها الاستثمارية yenomerpتتمثل قيمة الشركة (ال موال الخاصة) في القيمة -
 دج. 929 815 175الحالية، و قد تحصلنا على قيمة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني تقدر بـ 
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 دج. 321 329 379بـ  yenomtsopقدرت القيمة  -
 . % 86,85ن بـ يقدرت نس بة مساهمة الشركاء المبادر  -
 . % 23,14شركة رأ س المال المخاطر بـ  مساهمة قدرت نس بة-
يمكن الا شارة بان عملية تقييم شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني ا  عترضته بعض المشاكل التقنية  
و مدى موثوقية فرضيات مخطط ال عمال  gخاصة بالنس بة لطريقة تحيين التدفقات النقدية فيما يخص المعامل 
، كما اعترضت عديد العقبات التقنية  βا  ضافة ا لى اس تخدامنا لثلاث متوسطات لدرجة خطر للمعامل 
خاصة قي تحديد معامل حالة ال صول الفكرية أ ين لم نتمكن من حسابه نظرا  BTطريقة ال صول الفكرية لـ 
اب لوحة قيادة و ا  دارة لل صول الفكرية لدى شركة الاتحاد لغياب المعطيات و المعلومات حوله بسبب غي
 الصيدلاني القس نطيني و غياب المعرفة و الاهتمام بهذا النوع من ال صول.
يتعلق ال مر  دراسة مجال التقييم و أ مثلية التركيب المالي لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني:–2
الصيدلاني القس نطيني بناءا على طرق التقييم التي تم انجازها بتحديد مجال التقييم الحقيق  لشركة الاتحاد 
سالفا و تحديد القيمة الحقيقية للشركة و التي بناءا عليها يمكن دراسة أ مثلية التركيب المالي للشركة في ظل الرفع 
يم شركة المالي الذي وضعه الشركاء المبادرون لتمويل مرحلة التطوير، الجدول الموالي يلخص مختلف طرق تقي














  ): مختلف طرق تقييم شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني14-3جدول رقم(
 التدفقات النقدية تحيين
مردودية أ صول الطلب  
 BTالفكرية 
متوسط مردودية أ صول 
العرض و الطلب  الفكرية 
 BT
مردودية أ صول  
 BTالعرض  الفكرية 
التكلفة الاستبدالية الصافية  
  BTلل صول الفكرية 
 الطريقة الذمة المالية
  ضعيف βمعامل    متوسط βمعامل   قوي βمعامل 
   
 yenomerpالقيمة  864 575 234 092 960 305 929 815 175 947 089 376 965 244 677
 الرفع المالي 491 404 204 491 404 204 491 404 204 491 404 204 247 404 204 247 404 204 247 404 204 247 404 204
 yenomtsopالقيمة  266 979 438 484 374 509 321 329 379 349 483 670 1 113 748 871 1 049 135 102 7 982 151 145 4 095 088 861 3
 نس بة مساهمة ش ر م م %91,84 %44,44 %23,14 %83,73 %41,43 %95,5 %68,8 %07,21
 نس بة مساهمة الشركاء المبادرون %18,15 %65,55 %86,85 %26,26 %68,56 %14,49 %41,19 %03,78
 المبادرونخطر تميع مساهمة الشركاء  كبير كبير متوسط متوسط متوسط صغير صغير صغير
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) يمكن اس تخلاص النتائج التالية حول مجال تقييم شركة الاتحاد 14-3الجدول رقم (من خلال 
 التركيب المالي: أ مثلية ا لىالصيدلاني القس نطيني وقيمتها الحقيقية ا ضافة 
 مجال التقييم:-1-2
تمثله القيمة يحدد مجال تقييم شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني بحده ال دنى وفق طريقة الذمة المالية والذي  -
 دج. 484 374 509بـ  yenomtsop
يحدد مجال تقييم شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني بحده ال على وفق طريقة تحيين التدفقات النقدية  -
 دج. 095 088 861 3بـ  yenomtsopقوي والذي تمثله القيمة  βبمعامل خطر 
تم وضع المعايير التالية لتحديد القيمة الحقيقية القس نطيني:القيمة الحقيقية لشركة الاتحاد الصيدلاني -2-2 
المال  رأ سيعتمد عليها المبادرون بمشروع الاتحاد الصيدلاني القس نطيني للتفاوض مع شركة  أ نالتي يمكن 
 المخاطر المس تهدفة حول نس بة مساهمة طرفي العملية التمويلية في ظل التركيب المالي الموضوع.
، أ ي مقارنة نس بة القيمة الدفترية والمتمثلة في القيمة سعر الطريقة ا لى القيمة الدفتريةدراسة نس بة  المعيار ال ول:-
 .طرق التقييموفق طريقة الذمة المالية مع باقي  yenomtsop
، تمتلك تاريخا ماليا أ نها أ ي ال دويةتمتلك شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني تاريخا في توزيع  المعيار الثاني:-
، ما يعني ضرورة تثمين ال صول ال دويةفي مرحلة الانطلاق في صناعة  لكنها في نفس الوقت تعتبر ناش ئة و
مردودية ال صول  ا  دماجالحالية، أ ي تفادي  بأ صولهاالمادية والفكرية للشركة، ا ضافة لمردوديتها المس تقبلية 
المس تقبلية للشركة الناتجة عن مشروع تطوير وحدة ا  نتاجية لل دوية السائلة في شكلها الحقني ذات 
 الاس تعمال البشري.
عند تحديد القيمة الحقيقية لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني يجب ال خذ في الحس بان  المعيار الثالث: -
تتناسب الطريقة المعتمدة في تحديد  ضرورة أ نا يعني مم ،ة ومتوسطةحجم الشركة، والتي تعتبر شركة صغير 
 القيمة الحقيقية للشركة مع حجمها.
يتناسب تحديد القيمة الحقيقية لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني مع المعطيات  أ نيجب  :الرابعالمعيار -
المال المخاطر من قبل  رأ سالمال المخاطر، أ ي تبرير سعر المساهمة المقترح لشركة  رأ سالمفصح عنها لشركة 
 المبادر بمعطيات تتناسب مع الطريقة المس تخدمة في التقييم.
دراسة نسب مساهمة طرفي العملية التمويلية في ظل التركيب المالي الموضوع من قبل : الخامسالمعيار -
 الشركاء المبادرين.
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 :ال تي اس تخلاصفي ظل المعايير السابقة يمكن  
سعر طرق تقييم شركة  ا لىالجدول الموالي يقارن بين نس بة القيمة الدفترية  :ال ولالمعيار -1-2-2 
 الاتحاد الصيدلاني القس نطيني.
 سعر طرق تقييم شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني ا لى قيمتها الدفترية ): نسب24-3جدول رقم (
 الطريقة سعر الطريقة ا لى القيمة الدفتريةنس بة 
 BTالتكلفة الاستبدالية الصافية لل صول الفكرية لـ  80,1
 BTمردودية أ صول العرض الفكرية لـ  71,1
 BTلـ  والطلب الفكريةمتوسط مردودية أ صول العرض  92,1
 BTمردودية أ صول الطلب الفكرية لـ  14,1
 قوي βتحيين التدفقات النقدية بمعامل خطر  08,3
 الباحث ا  عدادمن  المصدر:
لـ  كن اعتبار طريقة متوسط مردودية أ صول العرض والطلب الفكريةمن خلال الجدول السابق يم 
بالمناس بة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني نظرا لعدم التباعد الكبير لمؤشر نس بة القيمة الدفترية  BT
 لسعر الطريقة.
على شروط المعيار الثاني، حيث  BTتجيب طرق مردودية ال صول الفكرية لـ  :المعيار الثاني-2-2-2 
على مردودية ال صول الفكرية الحالية باعتبارها أ ساس بالاعتماد تستند هذه الطريقة على تحديد قيمة الشركة 
 ال صول الصافية المعدلة. ا لىخلق القيمة ا  ضافة 
لا تتناسب طريقة تحيين التدفقات النقدية مع الشركات الصغيرة والمتوسطة  المعيار الثالث:-3-2-2 
اس تخدام معدل المردودية  ا لىالمال المخاطر  رأ ستقدم قيمة جد عالية ووهمية لها، عادة ما تتجه شركات  ل نها
الخاصة، في ظل كل هذا  بال موالالداخلي كمعامل تحيين ما يخفض من قيمة الشركة المبادرة بطلب التمويل 
يمكن اعتبار تحديد قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة تحيين التدفقات النقدية بالغير 
 درين للتفاوض على نس بة مساهمة طرفي العملية التمويلية.المناس بة للشركاء المبا
ما يعاب على طريقة تحيين التدفقات النقدية هو ارتكازها على فرضيات مالية : المعيار الرابع-4-2-2 
يتم  أ ين BTغير مدعمة حول قدرة الشركة على توليد المردودية المس تقبلية، على عكس طريقة مردودية 
التي توضح جودة أ صول الشركة وقدرتها على توليد التدفقات  ،BTعن موازنة  بالا فصاحقيمة الشركة  تدعيم
 النقدية المس تقبلية، ما يعني بان هذه الطريقة تتناسب مع شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني.
 CPUالاتحاد الصيدلاني القس نطيني الفصل الثالث: دراسة تطبيقية من منظور مشروع 
 412
 
طرفي العملية التمويلية حسب  مساهمة حول نس بة الآتييمكن اس تخلاص :الخامسالمعيار -5-2-2 
 كل طريقة:
دج وفق طريقة الذمة  491 404 204المال المخاطر مقابل سعر  رأ ستعتبر نس بة المساهمة المقترحة لشركة -
تعرضهم لخطر كبير في تميع  ل نهاالمالية مجحفة في حق المبادرين بمشروع الاتحاد الصيدلاني القس نطيني 
 تهمل المردودية المس تقبلية للشركة. ة ال صول الفكرية وتهمل قيم أ نهامساهمتهم، كما 
دج وفق طريقة التكلفة  491 404 204المال المخاطر مقابل سعر  رأ ستعتبر نس بة المساهمة المقترحة لشركة -
مجحفة في حق المبادرين بمشروع الاتحاد الصيدلاني القس نطيني  BT لـ الاستبدالية الصافية لل صول الفكرية
 الشركة. ل صولرضهم لخطر كبير في تميع مساهمتهم، وتهمل المردودية المس تقبلية تع ل نها
دج وفق طريقة تحيين  491 404 204المال المخاطر مقابل سعر  رأ ستعتبر نس بة المساهمة المقترحة لشركة -
عالية لشركة  yenomtsopتعط  قيمة  ل نهاالمال المخاطر  رأ سالتدفقات النقدية مجحفة في حق شركة 
 المال المخاطر ضئيلة. رأ سما يجعل نس بة مساهمة شركة  ،الاتحاد الصيدلاني القس نطيني
دج وفق طريقة  491 404 204المال المخاطر مقابل سعر  رأ ستعتبر نس بة المساهمة المقترحة لشركة -
تجمع بين  ل نهاويلية نظرا بالمتوازنة لطرفي العملية التم BTمتوسط مردودية أ صول العرض والطلب الفكرية لـ 
على قدرة الشركة  بناءامدخل الذمة المالية والمردودية، أ ي تعط  قيمة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني 
 الحالية الفكرية والمادية. بال صولعلى توليد المردودية 
مردودية أ صول يمكن اعتبار قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة متوسط مما س بق 
للشركة القيمة الدفترية  سعر الطريقة ا لى بالمنطقية والحقيقية، وهذا لان نس بة BTلـ  الطلب والعرض الفكرية
هذه الطريقة تجمع بين الذمة المالية  أ نوهو يتوسط باقي النسب، كما  92.1وفق هذه الطريقة لا يتعدى
 أ نهامن جهة، كما  مردودية ال صول المس تقبلية ا  دماجن دو  الحالية بال صول المتأ تية المس تقبليةوالمردودية 
 تتوسط طريقتي الذمة المالية وطريقة تحيين التدفقات النقدية.
يمكن اعتبار قيمة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة متوسط مردودية أ صول الطلب 
ال المخاطر حول نس بة المساهمة الم رأ سالتفاوض بالنس بة للمبادرين مع شركة  بأ ساسوالعرض الفكرية 
 دج.491 404 204 المقترحة مقابل رفع مالي بـ
الرفع المالي الذي قام به المبادرون  أ مثليةالتركيب المالي على  أ مثليةتتوقف التركيب المالي:  أ مثلية-
تحديد القيمة الحقيقية لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني  ا نوالذي لا يعرضهم لخطر كبير في تميع مساهمتهم، 
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من  %83.73يفقد الشركاء المبادرين BTلـ  وفق طريقة متوسط مردودية أ صول الطلب والعرض الفكرية
 المال المخاطر، في ظل كل هذا يمكن اس تخلاص النتائج التالية: رأ سمال الشركة لصالح شركة  رأ س
تميع  كبير في خطر ا لىلا يعرض الرفع المالي الشركاء المبادرين بمشروع الاتحاد الصيدلاني القس نطيني -
 .% 26.26ال سهم ستبقى بحوزتهم بنس بة  فأ غلبيةمساهمتهم، 
 المخاطر فعليهم اتخاذ أ حد القرارات التالية: رأ سفي حالة قرر الشركاء المبادرون تخفيض مساهمة شركة -
السائلة  ال دوية لا  نتاجنية تخفيض حجم مشروع التطوير الخاص با  نجاز وحدة ا  نتاجية *دراسة ا  مكا
 ذات الشكل الحقني من النواحي التقنية.
 الخاصة في التركيب المالي لمشروع التطوير. بأ موالهم*مساهمة الشركاء المبادرون 
 سة ا  مكانية رهن المخزون.*دراسة ا  مكانية الرفع من حجم التمويل البنكي في تمويل المشروع، كدرا
في حصول شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني على و أ هميتها  ycreB suruaséhTموازنة –3
 :التمويل من شركة رأ س مال مخاطر جزائرية
لشركة الاتحاد  BTموازنة  انيلخص ينالموالي ينالجدول :ycreB suruasehTموازنة  – 1 –3
لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني  BT، كما ترفق موازنة  2102يدلاني القس نطيني خلال س نة الص 
بملاحق توضح كيفية قياس القيمة الاستبدالية الصافية لل صول الفكرية، و كذا قيمة مردودية أ صول العرض و 
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 (ال صول) 2102لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني خلال س نة  BT: موازنة )34-3(جدول رقم
 ال صول خام الاهتلاكات/مؤونا ت صافي
 أ صول غير جارية - - -
  - - -
 تثبيتات  معنوية 896 658 821 224 215 83 672 443 09
 تثبيتات  عينية - - -
 أ راضي 063 529 452 - 063 529 452
 مباني 770 189 082 926 617 53 844 462 542
 أآخر 844 620 311 891 365 57 052 364 73
 تثبيتات  عينية - - -
 تثبيتات  يجرى ا  نجازها - - -
 تثبيتات  مالية - - -
 س ندات  موضوعة  موضع معادلة - - -
 حسابات أ خرى و حسابات دائنة ملحقة بها - - -
 س ندات أ خرى مثبتة - - -
 - -
 
 قروض و أ صول مالية أ خرى غير جارية
 ضرائب مؤجلة على ال صل - - -
 حسابات الارتباط - - -
 مجموع ال صول غير الجارية 385 987 777 942 297 941 433 799 726
 أ صول  جارية - - -
 مخزونات و منتجات قيد التنفيذ 818 262 469 1 810 398 853 008 963 506 1
 دائنة و اس تخدامات مماثلةحسابات  - - -
 الزبائن 807 170 648 473 872 13 433 397 418
 المدينون الآخرون 350 456 43 - 350 456 43
 الضرائب 545 728 5 - 545 728 5
 أ صول جارية أ خرى - - -
 الموجودات و ما شابهها - - -
 - - -
ال موال الموظفة و غيرها من ال صول المالية 
 الجارية
 الخزينة 777 430 733 - 777 430 733
 مجموع ال صول  الجارية 109 058 781 3 293 171 093 905 976 797 2
 المجموع العام لل صول المادية 484 046 569 3 146 369 935 348 676 524 3
 التنظيم 000 086 58 000 044 37 000 042 21
 التجاريةالعلامة  053 692 01 466 985 6 686 607 3
 رأ س المال المحيط  949 403 8 603 924 4 346 578 3
 رأ س مال المساهمين 377 826 12 038 572 01 349 253 11
 رأ س المال البشري 991 888 84 197 896 22 804 981 62
 رأ س المال الزبوني 149 258 22 971 332 21 267 916 01
 الموردينرأ س مال  000 004 5 026 098 2 083 905 2
 الفكرية ال صولمجموع  212 150 302 093 755 231 228 394 07
 الفكرية و المادية ال صول ا جمالي 696 196 861 4 130 125 276 566 071 694 3
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 (الخصوم) 2102لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني خلال س نة  BT: موازنة )44-3(جدول رقم
 الخصوم صا في
 الخاصةرؤوس ال موال  0
 رأ س مال تم ا صداره 000 000 003
 رأ س مال غير مس تعان به 0
 احتياطات  مدمجة -علاوات و احتياطات 592 078 37
 فارق ا  عادة التقييم  0
 فارق المعادلة  0
 نتيجة  صافية 258 654 74
 رؤوس أ موال خاصة أ خرى/ ترحيل من جديد 123 842 11
 حصة الشركة المدمجة 0
 ال قلية حصة دوي 0
 1المجموع  864 575 234
 الخصوم غير الجارية 0
 قروض وديون  مالية 000 000 003
 مؤجلة و مرصود لها -ضرائب  0
 ديون أ خرى غير جارية  
 مؤونات و منتجات ثابتة  مس بقا 0
 2مجموع الخصوم غير الجارية  864 575 237
 الخصوم  الجارية   0
 حسابات  ملحقةموردون و  549 701 607 1
 ضرائب 077 642 62
 ديون أ خرى  564 559 49
 خزينة  سلبية 591 197 568
 3مجموع الخصوم  الجارية   573 101 396 2
  3+2+1مجموع  عام للخصوم   348 676 524 3
 lliwdooG    228 394 07           
 الخصوم ا جمالي    566 071 694 3      
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في تمويل مشروع الاتحاد الصيدلاني ycreB suruaséhT  موازنةالا فصاح عن أ همية  – 2 –3 
 :عن طريق شركة رأ س مال مخاطر جزائرية القس نطيني
 : الاتحاد الصيدلاني القس نطيني شروعبم  بالنس بة للمبادرين – 1 – 2 – 3
للمخاطر  الاتحاد الصيدلاني القس نطيني شروعين بم تبرير سعر المساهمة المقترح من قبل المبادر  -
قيمة مساهمة شركة ل  في تحديدهمالاتحاد الصيدلاني القس نطيني شروع ين بم ا  ن استناد المبادر  : برأ س المال
ا لى   ا  ضافة BTبموازنة  وا  رفاقها BTالعرض و الطلب لـ  أ صولمردودية رأ س المال الخاطر على طريقة 
علومات مالية ووصفية عن ال صول الفكرية المساهمة في عملية خلق القيمة من شأ نه أ ن يجعل المخاطر برأ س م
بأ نه تم بناءا على  الاتحاد الصيدلاني القس نطيني شروعين بم المال ينظر لسعر المساهمة المقترح من قبل المبادر 
 يس قيمة عالية ووهمية.تحديد قيمة أ كثر حقيقية للمؤسسة ول 
ا  فصاح المبادرين بمشروع الاتحاد الصيدلاني ا  ن  فرضيات مخطط ال عمال : و جودة زيادة موثوقية -
ا  رفاقها بمعلومات و ملاحق توضح كيفية حساب معاملات اس تدامة ال صول  و  BTموازنةعن  القس نطيني
و  توضيح قدرة ال صول الفكرية والمادية على خلق القيمةساهم في أ ن ي الفكرية ا  ضافة ا لى قيمة مردوديتها با  مكانه 
زيادة موثوقية فرضيات مخطط ال عمال شريطة ا  عادة النظر في تقديرات حسابات النتائج في ظل ا  هتلاك 
 .لتنظيم و رأ س مال الموردين و التي يمكن أ ن ينتج عنها أ عباء مس تقبليةكاعديد ال صول الفكرية 
 لشركة رأ س المال المخاطر المس تهدفة:بالنس بة  – 2 – 2 – 3 
موازنة   ا  ن ا  فصاح شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني عن تقليص مخاطر عدم تماثل المعلومة : -
يسمح للمخاطر برأ س المال بمعرفة معلومات ا  ضافية عن مس تقبل الشركة و المخاطر التي يمكن أ ن  BT
 حسابات الشركة، و يمكن توضيح كل هذا من خلال الآتي:تعترضها و التي لا يظهرها مخطط ال عمال و 
  الفكرية معلومات لشركة رأ س المال المخاطر عن القيمة الاستبدالية الصافية لل صول BTتقدم موازنة  
حيث يظهر جليا ا  هتلاك عديد ال صول الفكرية ما يتطلب ا  نفاقات مس تقبلية  و مدى اس تدامتها و جودتها،
 اصة التنظيم و العلامة التجارية و رأ س مال الموردين.لا حلالها و تجديدها خ
 لم يتم حساب معامل الحالة لقياس القيمة الاستبدالية الصافية لل صول الفكرية لشركة الاتحاد  
 الصيدلاني القس نطيني نظرا لغياب المعلومات و المعطيات اللازمة لذلك بسبب عدم امتلاك شركة الاتحاد
الصيدلاني القس نطيني للوحة قيادة و ا  دارة لل صول الفكرية، كل هذا يمكن أ ن يفسر من قبل المخاطر بضعف 
 في التس يير، و عدم وع  ا  دارة شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني بأ همية هذا النوع من ال صول. 
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 المخاطريفسر من قبل  أ ن با  مكانه قيمة مردودية أ صول الطلب اكبر من قيمة مردودية أ صول العرض، 
أ ن  خطر عن مدى قدرة أ صول العرض في اس تقطاب الزبائن في المس تقبل، كما يمكنبرأ س المال بمؤشر 
 الزبوني). من أ صول الطلب (رأ س المال اكبربان ا  هتلاك أ صول العرض الفكرية يتم بسرعة  يفسر أ يضا
 با  مكانه أ ن يفعل مرحلة  الخاصة بشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني BTا  ن الا فصاح عن موازنة  
الدراسة ال ولية للمشروع في تقليص خطر عدم تماثل المعلومة و الذي تعتبر مرحلة المراجعة المعمقة ال ساس 
 في تحديده.
: تخضع كل المعلومات المفصح عنها في مخطط ال عمال ا لى المراجعة تفعيل عملية المراجعة المعمقة  -
لا تخضع لهذه العملية،  الفكرية من قبل المخاطر برأ س المال، ا  لا أ ن مراجعة ال صول ecnegilid udالمعمقة 
ة أ مام كل هذا طورت الجمعية الفرنس ية للملاحظين لرأ س المال غير المادي، ا  طارا تطبيقيا للمراجعة المعمق
لرأ س المال غير المادي، ترتكز أ ساسا على مراجعة غير مالية، يتم من خلالها  تصنيف نوعية ال صول غير 
الاتحاد  شروعبم  ينالملموسة ما من شانه أ ن يقلل المخاطر حول موثوقية المعلومات المعروضة من قبل المبادر 
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 CPUلتمويل مشروع  جزائرية اختيار شركة رأ س مال مخاطرالمبحث الرابع : كيفية 
نظر شركة  ةللمشروع من وجه القبلية ا  جراء الدراسة التقييمية و بعد القيام با  عداد مخطط ال عمال
ر اا  ن اختياطر جزائرية لتمويل هذا المشروع، اس تهداف شركة رأ س مال مخ و ، تأ تي مرحلة اختيارCPU
 يتم بالاستناد على عديد العوامل هي :  CPUشركة رأ س مال مخاطر لتمويل مشروع 
 .ال المخاطر المس تهدفالمق شركة رأ س حجم صندو  -
 تجربة وخبرة شركة رأ س المال المخاطر في تمويل مشاريع في قطاع الصناعة الدوائية. -
 ير.خبرة وتجربة شركة رأ س المال المخاطر في تمويل مرحلة التطو  -
علومات حول أ هم شركات رأ س المال المخاطر العاملة في المع ذه المرحلة تتم بالاعتماد على جما  ن ه
 .الجزائر ومختلف ا حصائيات نشاطها
ع هذه المعلومات يتم من خلال المقابلة المباشرة مع مسيري هذه الصناديق، أ و من خلال مواقع ا ن جم
المنشورات الجامعية من  ا لى ا  ضافة، الانترنت، وأ يضا بالاعتماد على وسطاء علىشركات رأ س المال المخاطر 
منشورات الهيئات العمومية مثل الوكالة الوطنية كذا  و، على هذه الصناعة أ جريتمذكرات وأ طروحات 
 .، و مقالات الصحافة الوطنيةIDNAلتطوير الاستثمار 
ا  عطاء كذا  و ، ال المخاطر العاملة في الجزائرأ هم شركات رأ س المل هذا المبحث تناول نحاول من خلا
ا، لكن قبل كل هذا س نقوم بالتذكير بالا طار القانوني لنشاط شركات رأ س المال نشاطه حولا حصائيات 
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 ائر :ز الا طار القانوني لشركات رأ س المال المخاطر في الج – 1
جوان  42طر ممارسة هذه المهنة حتى تاريخ لمال المخاطر في الجزائر قانون يؤ لم يكن لشركات رأ س ا
)، 4(المتعلق بنشاط مؤسسات رأ س المال الاستثماري ملحق رقم  11-60م، أ ين تم ا صدار القانون  6002
 42المتعلق بممارسة نشاط شركات رأ س المال الاستثماري الصادر في  65-80التنفيذي رقم تبعه المرسوم 
 م، لذا ارتأ ينا تناول الا طار القانوني لصناعة رأ س المال المخاطر في الجزائر من خلال مرحلتين. 8002جانف  
 : 11 – 60 مرحلة ما قبل القانوني – 1 – 1
ظم نشاط صناعة رأ س المال المخاطر في الجزائر، وهذا على شهدت هذه الفترة غياب ا طار قانوني ين
 المغاربية. عكس غالبية الدول المتقدمة و النامية بما فيها العربية و
خلال هذه الفترة، أ سست شركات رأ س المال المخاطر في الجزائر ا  ما في شكل مؤسسات مالية في 
 01 – 09المتعلق بالنقد والقرض المعدل لقانون   3002أ وت  62الصادر بتاريخ  1 – 30ا  طار ال مر 
 م، أ و في شكل شركة مساهمة تخضع لقواعد القانون التجاري. 0991أ فريل  41الصادر بتاريخ 
 : 11 – 60مرحلة ما بعد القانون  – 2 – 1
م،  6002جوان  42نشاطها حتى شركات رأ س المال المخاطر في الجزائر با  طار قانوني ينظم  الم تحض
الذي جاء لتحديد شروط ممارسة نشاط رأ س المال ) ،و 4الملحق رقم ( 11 – 60أ ين صدر القانون 
الاستثماري في الجزائر من قبل شركات رأ س المال الاستثماري، وجاء هذا القانون في س تة فصول تتناول 
 المحاور التالية :
 المال.القانون ال ساسي ورأ س  الموضوع و -
 ممارسة نشاط رأ س المال الاستثماري. -
 قواعد الحصول على المساهمات والقروض في شركات رأ س المال الاستثماري. -
 الرقابة. -
 م الجبائي لشركات رأ س المال الاستثماري.االنظ -
شركات تهدف ا لى المشاركة في رأ س «عّرف هذا القانون شركات رأ س المال الاستثماري على أ نها 
المنشأ ة الاقتصادية وهذا من خلال تقديم حصص من أ موال خاصة وش به خاصة لمؤسسات في ا  طار  مال
 .»التأ سيس والنمو والتحويل أ و الخوصصة
 ل تدخل شركات رأ س المال الاستثماري وحّددها كما يلي :كاكما حّدد هذا القانون أ ش
 رأ س مال المخاطرة : -
 CPUالاتحاد الصيدلاني القس نطيني الفصل الثالث: دراسة تطبيقية من منظور مشروع 
 222
 
 بل ا  نشاء المؤسسة.أ و رأ س مال الانطلاق ق  * رأ س مال الجدوى
 * رأ س مال التأ سيس : في مرحلة ا  نشاء المؤسسة.
 رأ س مال النمو : تنمية طاقات المؤسسة بعد ا  نشائها. -
 أ و خارجي. داخلي مستثمررأ س مال التحويل : استرجاع مؤسسة من قبل  -
 استرجاع بمساهمات و/أ و حصص يحوزها صاحب رأ س مال استثماري أ آخر. -
تناول رأ س المال المخاطر بمفهومه  11 – 60ما يمكن الا شارة ا  ليه من خلال ما س بق أ ن القانون 
رأ س  اعتبر و ،عكس غالبية الجمعيات المهنية في العالمعلى رحلة الانطلاق وهذا مالضيق أ ي لا يتعّدى تمويل 
واحدا لنشاط التمويل بال موال  المال المخاطر ك حد أ نشطة رأ س المال الاستثماري وقدم نمطا وشكلا قانونيا
الخاصة من خلال شركات رأ س المال الاستثماري، يبقى أ ن نشير بّأ ن غالبية المؤسسات التي تقدم خدمة 
التمويل بال موال الخاصة في الجزائر تنشط في ا طار مؤسسات مالية أ و في شكل شركة مساهمة تخضع لقواعد 
سس في شكل شركات أ ن شركات رأ س المال الاستثماري تؤ لى القانون التجاري، كما أ شار هذا القانون ا  
مساهمة يخضع نشاطها ا لى رخصة مس بقة يسلمها الوزير المكلف بالمالية بعد استشارة لجنة تنظيم عمليات 
 البورصة ومراقبتها، ا  ضافة ا لى بنك الجزائر.
أ شار هذا القانون أ يضا ا لى كيفية تدخل شركات رأ س المال الاستثماري في المنشأ آت الممولة، حيث 
من رأ س مالها واحتياطاتها كمساهمة في مؤسسة واحدة، ولا يمكنها  51%أ نها لا يمكنها أ ن تخصص أ كثر من 
 من رأ س مال المؤسسة الممولة. 94%أ ن تحوز أ كثر من 
كما حّدد هذا القانون شروط التدخل في المنشأ آت الممولة وأ هم ال حكام التي تنظم العملية التمويلية، 
حيث لا يمكن أ ن تساهم مؤسسة رأ س المال الاستثماري في مشروع معّين ا  لا على أ ساس عقد المساهمين 
شركة رأ س المال  انسحابوالذي يوضح على وجه الخصوص مدة المساهمة في الاستثمار المعني وشروط 
 الاستثماري.
أ شار هذا القانون أ يضا ا لى أ هم الموارد المالية لشركة رأ س المال الاستثماري، ونظام الرقابة الذي تخضع 
ن قبل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها والتي تتأ كد من مطابقة نشاط الشركة لل حكام التشريعية مله 
 والتنظيمية المعمول بها.
حسب هذا القانون شركات  لشركة رأ س المال الاستثماري، فب القانون أ يضا النظام الجبائيحّدد هذا 
 رأ س المال الاستثماري لا تخضع للضريبة على أ رباح الشركات بالنس بة للمداخيل المتأ تية من :
 ال رباح. -
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 نواتج توظيف ال موال. -
 تنازل عن ال سهم والحصص.قيم ال نواتج وفائض  -
رأ س  تالمتعلق بشروط ممارسة نشاط شركا 65 – 80نون ا صدار مرسوم تنفيذي رقم هذا القا تلا
 ث فصول كالآتي :، وجاء هذا المرسوم في ثلا)5الملحق رقم ( م 8002جانف   42المال الاستثماري في 
 الرأ س مال ال دنى للشركات وكيفية حيازته. -
 شروط منح رخصة المساهمة وسحبها. -
 لشركة رأ س المال الاستثماري والمستثمرين.النظام الجبائي  -
 متعاملو صناعة رأ س المال المخاطر في الجزائر : – 2
لا تتوفر الجزائر على عدد كبير من شركات رأ س المال الاستثماري، نظر لحداثة هذا النمط التمويلي، 
 ل الآتي :هذه المهنة في الجزائر من خلا متعاملييمكن الا شارة ا لى أ هم 
 : )pelaniF(المالية الجزائرية ال وروبية للمساهمة  – 1 – 2
م بمساهمة بنكين جزائريين هما : بنك التنمية  1991جوان  03هي شركة ذات أ سهم تأ سست في  و
، والصندوق المركزي للتعاون الاقتصادي (حاليا الوكالة APCوالقرض الشعبي الجزائري  LDBالمحلية 
 ).DFAالفرنس ية للتنمية 
على أ عقاب الا صلاحات المطبقة في النظام البنكي والمالي في الجزائر، وبهدف  pelaniFتأ سست 
 5991في  IEBيتمثل في البنك ال وروبي للاستثمار  عتعزيز هذه الصيغة التمويلية في الجزائر انضم شريك راب
محدد لهذا النوع ل أ ن يكون هناك ا  طار قانوني وتنظيم بتأ سست ق  pelaniFم، ويجب الا شارة ا لى أ ن شركة 
مليون دينار جزائري  057,73من الشركات، وتم تأ سيسها على أ ساس مؤسسة مالية برأ س مال قّدر بـ 
 (كان يعتبر مبلغا كبير قبل ا  عادة تقييم الدينار).
 : pelaniFأ هداف شركة  - 1  - 1 – 2
 مساعدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الا  نتاجية في تخط  مشكل التمويل. -
خلال س نوات التسعينات، وتقليص ا لى حد أ دنى مخاطر البنوك  محماية المستثمرين ال وروبيين لاستثماراته -
 والشركات ال جنبية المستثمرة في الجزائر، (خاصة الفرنس ية).
 تمويل الشراكة ال ورو جزائرية. -
 تكوين الا طارات والتعريف بهذا النمط التمويلي. -
 عملياتية لنشاط رأ س المال الاستثماري في الجزائر.وضع ال دوات والوسائل ال  -
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 : pelaniFنشاط وخدمات شركة  – 2 – 1 – 2
تتمثل في تقديم التمويل والدعم للمشاريع في مرحلة الانطلاق  pelaniFا  ن أ هم الخدمات الرئيس ية لـ 
 والتطوير والتحويل وا  عادة شراء حصص.
 : ةالخدمات التالي pelaniFكما تقدم 
 للمشاريع الممولة. ةار المتابعة والاستش تقديم -
 التمويل القبلي لدراسة جدوى المشاريع. -
 .المساعدة على ا  عداد دراسة الجدوى -
 المساعدة على ا  يجاد تمويل خارجي ا ضافي للمشاريع الممولة (القروض). -
 : pelaniFأ هم المشاريع الممولة من قبل  – 3 – 1 – 2
س ا لى أ ن معظم اد هذا بال سو تمويلها، ويع pelaniFقطاعات النشاط التي اس تهدفت  تتعدد
، ولا يطرح العوائق المشاريع الممولة هي مشاريع جزائرية أ جنبية ما يسمح بنقل الخبرات من الشريك ال جنبي
 .pelaniFية بالنس بة لـ ير س يالتقنية و الت 
حسب قطاع النشاط ومرحلة الاستثمار  pelaniFبل يمكن الا شارة ا لى أ هم المشاريع الممولة من ق 
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 حسب قطاع نشاطها ومرحلة الاستثمار  pelaniFالممولة من قبل  عالمشاري) : توزيع 54-3جدول رقم (
 مرحلة الاستثمار قطاع النشاط المشروع
 انطلاق التبغ APS - OCCABOT SALTA
 انطلاق طاقة ومحيط OVOTOHP EMETSYS RALOSONHCET
 انطلاق بيوتكنولوجيا LAIDEMOS
 انطلاق صناعة ميكانيكية APS/REDISNOC
 توسع صناعة الكترونية SIE
 توسع صناعة ميكانيكية EIREDNOF ATCER
 انطلاق ترقية عقارية TABTIDEM
 انطلاق صناعة غذائية NIMAYOS
 انطلاق تحويليةصناعة  NOITAERC ADOM LATEM
 انطلاق فلاحة RETHCIR
 انطلاق صناعة غذائية KOLIM
 توسع كيمياء AMIHCOC
 sed taté eiréglA ne tnemessitsevni latipac eL ,rammA iuoaihaY : ecruoS 
 secneics ne erètsigaM ed noitnetbo’l  ed euv ne eriomém ,setniartnoc te xueil
   .151 ,051 pp ,1102 ,uozuo iziT ed iremmaM duoluoM étisrevinU ,euqimonocé
لمشروع في البيوتكنولوجيا والمتمثل  pelaniFا  ن أ هم ما يشدنا من خلال الجدول السابق هو تمويل 
م، يتمثل المشروع في ا  نشاء شركة  1002والذي انطلق في النشاط س نة  LAIDEMOSفي مشروع 
، يهدف المشروع ا لى ا  نشاء مصنع EPGئري صيدال والمجمع الصيدلاني ال وروبي مختلطة بين الشريك الجزا
 للتشكيل والتغليف والتعبئة للمنتجات الصيدلانية وقد كانت حصص كل شريك كما يلي :
 .4,81%:  pelaniF -
 .5,81%صيدال :  -
 .1,36%:  EPG -
 57%مقابل  52%في المشاريع في مرحلة التطوير قّدر بـ  pelaniFمع الا شارة بأ ن تدخل شركة 
 لمرحلة الانطلاق.
 
                                                          
 .351 p ,tic po rammA iuoaihaY 
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 : ecnanifoSالشركة المالية للاستثمار والمساهمة والتوظيف – 2 – 2
م على  1002جانف   9مؤسسة مالية عمومية تم اعتمادها من قبل بنك الجزائر في  ecnanifoS
 مليار دج. 5أ ساس شركة مالية برأ س مال قدره 
 : ecnanifoSنشاط وخدمات شركة  – 1 – 2 – 2
ع مهام رئيس ية تتمثل م )EPNC(بمبادرة من المجلس الوطني لمساهمة الدولة  ecnanifoSتم ا  نشاء 
 عصرنة وسائل وأ دوات الا  نتاج الوطنية وتطوير منتجات مالية جديدة. في مرافقة و
 )1(:يتلخص في الآتي  ecnanifoS ةا  ن حقل نشاط شرك
 .أ لا يجاريتمويل المنشأ آت عن طريق القرض  -
 التطوير). التمويل بال موال الخاصة (ا  نشاء و -
 القروض التقليدية. -
 تقديم الاستشارة والمتابعة والمساعدة للمؤسسات. -
تنويع النس يج الصناع  الجزائري من خلال عمليات الاندماج وا  نشاء وتطوير المؤسسات الاقتصادية  -
 الجزائرية.
 البحث عن شركاء تقنيين وماليين ل خذ مساهمات في مؤسسات اقتصادية جزائرية. -
 )2(: ecnanifoSالهيكل التنظيم  لشركة  – 2 – 2 – 2
 على هيكلين أ ساس يين هما : ecnanifoSيرتكز الهيكل التنظيم  لشركة 
 الهندسة المالية. تطوير هيكل الالتزامات والهندسة المالية : من مهامه تس يير طلبات التمويل و -
هيكل الا دارة العامة للمالية والمحاس بة : ومهامه التس يير والتنظيم العام، وتس يير الوسائل العامة والمحاس بة  -
وتس يير الخزينة، تؤدي هذه الشركة مهامها ووظائفها بهدف تدعيم وا  نعاش الاقتصاد الوطني وذلك ببعث 
 انطلاقة جديدة في تمويل المؤسسات.
 : ecnanifoSأ هم المشاريع الممولة من قبل  – 3 – 2 – 2
، يمكن ecnanifoSللمشاريع الممولة بال موال الخاصة عن طريق شركة  طقطاعات النشا تتعدد
 من خلال الآتي : ecnanifoSالا شارة ل هم المشاريع الممولة عن طرقة شركة 
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 حسب قطاع ecnanifoS شركة عن طريق بال موال الخاصة ) : أ هم المشاريع الممولة64-3جدول رقم (
  النشاط
 قطاع النشاط المشروع
 الا لكترونيك POCشركة لتصنيع ال جهزة الكهربائية 
 البناء شركة للترقية العقارية
 التبغ MEATSشركة لا  نتاج التبغ 
 التبغ شركة لا  نتاج التبغ
 التحويلية سلفات ال لمنيوملا  نتاج شركة 
 التحويلية التنظيفشركة لا  نتاج منتجات 
 التحويلية شركة لا  نتاج مواد التغليف
 االبيوتكنولوجي شركة لا  نتاج المنتجات الصيدلانية (ال نسولين)
   .051 p ,tic po rammA iuoaihaY : ecruoS
كما يمكن أ ن نشير بأ ن حجم المساهمة بال موال الخاصة في المشاريع الاستثمارية من قبل شركة 
 .م 7002دج س نة  906 004 00,000م و 8002دج س نة  316 000 00,000بلغ  ecnanifoS
تمتلك خبرة في تمويل الصناعة الصيدلانية من خلال مشروع  ecnanifoSمع الا شارة بأ ن شركة 
 ال نسولين بالشراكة مع مجمع صيدال.
 الجزائر للاستثمار :  – 3 – 2
 60 – 11م، وذلك في ا  طار القانون رقم  0102جويلية  6تم ا  نشاء شركة الجزائر للاستثمار في 
الموّجه لمؤسسات رأ س المال الاستثماري، وهي شركة ذات أ سهم تم اعتمادها من قبل وزارة المالية، يقّدر 
وبنك  03%بـ  )PENC(مليار دج يساهم فيه كل من الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط  1رأ س مالها بـ 
، تسعى شركة الجزائر للاستثمار ا لى دعم المؤسسات الناش ئة كما 07%بـ  )RDAB(الفلاحة والتنمية الريفية 
رأ س المال المخاطر فهي  تقوم بتمويل  نشاطأ نها تقدم العديد من الخدمات والمنتجات، فبالا ضافة ا لى 
 طوير ورأ س مال الاستثمار.المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وتقدم رؤوس ال موال للت
 : tsevnI berhgaMالمغاربية للاستثمار  –4– 2
وهي من أ حدث مؤسسات رأ س المال الاستثماري بالجزائر وتعتبر احد مؤسسات المجموعة 
يق استثمار موّجه ، الفرع المتخصص في رأ س المال الاستثماري والذي يسّير ثمانية صنادsrentraP argretnI
 بيوعة الصندوق المغارر هي هيكل تس يير لآخر صناديق مجمالمغاربية للاستثما ،ا  فريقيالشمال وسط وغرب 
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 56م برأ سمال انطلاق حدد بـ  6002الذي أ طل رسميا في الجزائر في نوفمبر  )lifepM(للحصص الخاصة 
س نوات  7و 5م، تتراوح مدة تمويلها للمشاريع بين  8002مليون أ ورو س نة  421مليون أ ورو، تم رفعه ا لى 
 ن أ كثر.وونادرا ما تك
 الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار : – 5 – 2
العلاقات بين البلدين  الجزائر لتدعيم و أ نشأ ت الشركة بموجب اتفاقية بين الملكة العربية السعودية
 وتطوير الاستثمارات العربية المشتركة.
حكومية متخصصة في الاستثمار في رؤوس تعتبر الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار أ ول مؤسسة 
 ف شركة الجزائرية السعودية للاستثمار :امن بين أ هم أ هدموال، ال  
 تطوير الاس تمارات بصفة عامة وترقية المشاريع بين الدولتين. -
تس تهدف الشركة المشاريع الصناعية، الزراعية،  ،تعبئة رؤوس ال موال التي تبحث عن فرص استثمارية -
 الس ياحية. و العقارية
 : ةشاريع بالطرق التاليالم ل الشركة في تمويل ختتد
 التمويل بال موال الخاصة. -
 الا يجار المالي. -
 القروض الاستثمارية. -
يلاحظ مما س بق بأ ن أ غلبية المؤسسات التي تقدم خدمة رأ س المال المخاطر في الجزائر لا تنشط في  
رأ س المال الاستثماري عن طريق شركات رأ س المال الاستثماري،  طالمتعلق بنشا 11 – 60ا  طار القانون 
 .ecnanifoSو pelaniFأ ن أ هم شركتين تبقى شركة  كما
، و كذا تمويل تمويلا لمشاريع في قطاع الصناعة الدوائية ecnanifoSو pelaniFقدمت شركة 
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 خلاصة الفصل الثالث:
للمشاريع المبادرة بطلب التمويل من شركات رأ س  بالنس بة مهمة تعتبر الدراسة التقييمية القبلية جد
المال المخاطر، و هذا ما حاولنا تطبيقه على شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني من خلال الاعتماد على سلة 
الرفع المالي  أ مثليةمنطقية للشركة و دراسة مدى  ال كثرمن طرق التقييم لدراسة مجال التقييم و تحديد القيمة 
مساهمة طرفي العملية  بنس بةتركيب المالي الموضوع من قبل المبادرين بالمشروع، و من ثم الخروج في ظل ال
 التمويلية.
وفق طريقة تحيين التدفقات  ال علىحدد مجال تقييم شركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني بحده 
، كما حددت القيمة الحقيقية لشركة الذمة الماليةوفق طريقة  ال دنىقوي و بحده  βالنقدية بمعامل خطر 
، كما BTالفكرية لـ  أ صول الطلب و العرضالاتحاد الصيدلاني القس نطيني وفق طريقة متوسط مردودية 
لشركة الاتحاد الصيدلاني  yenomtsopو    yenomerpمكنت هذه الطريقة من تحديد القيمة 
 القس نطيني.
للمشروع بال مثلي في ظل اعتماد قيمة شركة الاتحاد يمكن اعتبار الرفع المالي و التركيب المالي 
ل نه يق  الشركاء  BTالفكرية لـ  أ صول الطلب و العرضالصيدلاني القس نطيني وفق طريقة متوسط مردودية 
المبادرين من خطر تميع مساهمتهم و يحافظ على س يطرتهم على الشركة، و يعتبر أ ساس التفاوض بالنس بة 
 للمبادرين بمشروع التطوير مع شركة رأ س المال المخاطر حول سعر مساهمة طرفي العملية التمويلية.
بمشروع الاتحاد المبادرين  أ عماليزيد من موثوقية مخطط  أ نمن شانه  BTموازنة  ا  عداد ا  ن
كون نتيجة ا  هتلاك ت أ نالمس تقبلية التي يمكن  بعض النفقاتالنظر في  ا  عادةشريطة  الصيدلاني القس نطيني
أ ن تبرر سعر المساهمة المقترح للمخاطر برأ س المال من قبل  BTبعض ال صول الفكرية، كما يمكن لموازنة 
 طيني.المبادرين بمشروع الاتحاد الصيدلاني القس ن 
أ ن تقلص خطر عدم تماثل المعلومة بالنس بة لشركة رأ س المال المخاطر في مرحلة  BTبا  مكان موازنة 
كة الاتحاد الصيدلاني الدراسة ال ولية للمشروع شريطة ا  رفاقها ببعض الملاحق حول الكشوف المالية لشر 
 مردودية ال صول الفكرية.القس نطيني، و كذا كيفية حساب التكلفة الاستبدالية الصافية و قيمة 
 أ نالمال الاستثماري يمكن  لرأ سمؤسس تين  أ هم ECNANIFOSو  PELANIFتعتبر شركة 
الخاصة، و هذا بالنظر لخبرتهم في  بال موالشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني لطلب التمويل  ا  ليهمتتوجه 
 لتطوير.تمويل مشاريع الصناعة الدوائية في الجزائر و كذا تمويل مرحلة ا






يعتبر تحديد قيمة المشاريع المبادرة بطلب التمويل من شركات رأ س المال المخاطر حجر الزاوية في بناء  
المشاريع الاستثمارية في حد مخاطر برأ س المال، حيث تنطلق هذه الإشكالية من المنبع أ ي من  -العلاقة مبادر
ذاتها، بداية من عدم أ كادة و موثوقية فرضيات مخطط ال عمال نتيجة الهوة بين المستند الوصفي و التقديرات 
المالية بسبب عدم توضيح كيفية و اإ مكانية خلق القيمة المس تقبلية من قبل المبادر، وصول اإ لى العقبات التي 
 تقييمية القبلية لمشروعه.تعترض المبادر أ ثناء الدراسة ال 
ظاهرة الفي ظل كل هذا يتحتم على المبادر الاستناد أ ثناء اإ عداده لمخطط ال عمال على ال صول الغير  
 في الميزانية أ ي ال صول الفكرية لتوضيح كيفية خلق القيمة و العمل عليها أ ثناء الدراسة التقييمية القبلية لمشروعه.
أ همية القياس و الإفصاح عن رأ س المال الفكري في "ناول موضوع و في ظل هذا الس ياق حاولنا ت  
و من اجل ذلك قمنا بمعالجة هذا الموضوع ، "المال المخاطر سرأ  تمويل المشاريع الاستثمارية عن طريق شركات 
 من خلال الجمع بين الدراسة النظرية من جهة و الدراسة التطبيقية من جهة أ خرى.
تناولنا في الدراسة النظرية فصلين و جمعت بين شقي الموضوع، حيث تطرقنا في الفصل ال ول  
لإشكالية تمويل المشاريع الاستثمارية عن طريق شركات رأ س المال المخاطر محاولين تبيان المعوقات الحقيقية 
ا الفصل الثاني لتناول دور التي تعترض المشاريع المبادرة بطلب التمويل برأ س المال المخاطر، في حين خصصن
القياس و الإفصاح عن رأ س المال الفكري في تمويل المشاريع الاستثمارية مع توضيح أ همية و اس تخدامات 
القياس و الإفصاح عن رأ س المال الفكري في حصول المشاريع الاستثمارية على التمويل برأ س المال المخاطر، 
اط النتائج النظرية على دراسة تطبيقية من منظور مشروع الاتحاد أ ما في الدراسة التطبيقية فقد قمنا بإ سق
 . CPUالصيدلني القس نطيني 
" أ ين تكمن اإ ن الإجابة على الإشكالية الرئيس ية لهذا العمل البحثي و المتمثلة في نتائج الدراسة:  –1
في تمويل المشاريع الاستثمارية عن طريق شركات رأ س المال  يأ همية القياس و الإفصاح عن رأ س المال الفكر 
اإ شكالية الدراسة، و كذا نتائج عملية من وصف و تحليل "، قد خلص اإ لى نتائج نظرية من خلال المخاطر
 خلال الدراسة التطبيقية على مشروع الاتحاد الصيدلني القس نطيني.
لهذا العمل البحثي، يمكن اس تخلاص النتائج من خلال الإطار النظري  النتائج النظرية: –1–1 
 التالية:
مكونات رأ س المال الفكري و قسماها اإ لى أ صول عرض (مجمعة للنقد) و  BTاإ ضافة اإ لى  FAو  MBقدم  -





اإ ن تناول رأ س المال الفكري من وجهة نظر محاسبية تحت تسمية ال صول الغير ملموسة كان بشكل ضيق،  -
و يعود كل هذا اإ لى العقبات التي تعترض القياس و الاعتراف المحاس بي به، و التي تتمثل في ال ساس في عدم 
بة تحديد تكلفة بعض العناصر غير أ كادة التدفقات النقدية المرتبطة بهذا النوع من ال صول، اإ ضافة اإ لى صعو 
الملموسة، كما أ ن قياس مردودية ال صول الغير ملموسة واجهته معوقات مرتبطة بتقدير التدفقات النقدية 
 و كذا صعوبة حصر مدة التقدير و تحديد المخاطر التي تعكس معامل تحيين هذه التدفقات.الخاصة بها 
رأ س المال الفكري، أ همها محاولة تفسير الفرق بين القيمة الدفترية  برزت عديد الدوافع للقياس و التقرير عن -
ت الاقتصادية، اإ ضافة اإ لى محاولة اإ يجاد طرق تستند على رأ س المال الفكري لتحديد قيمة أ  و السوقية للمنش
 ت الاقتصادية.أ  المنش
حلا لإشكالية قياس رأ س  BTو كذا طريقة  FAو  MBيشكل ظهور الطرق المختلطة خاصة طريقة   -
 اي  و القياس الماي  لأ صول الفكرية.المالمال الفكري، حيث جمعت هذه الطرق بين القياس الغير 
لجودتها و نوعيتها، اإ ضافة اإ لى أ ن القياس الماي  يحدد القيمة  ايقدم القياس الغير الماي  لأ صول الفكرية تنقيط -
 الاستبدالية الصافية لها و كذا قيمة مردودية هذه ال صول.
تعددت اس تخدامات قياس رأ س المال الفكري خاصة بلنس بة للمشاريع المبادرة بطلب التمويل، حيث  -
جودة ال صول الفكرية و من ثم معرفة الاحتياج يساهم القياس الغير الماي  لرأ س المال الفكري في تحديد 
 التمويلي لإعادة تشكيلها و اإ حلالها في حالة اهتلاكها.
ة ما يزيد من قيمتها و قدرتها أ  يساهم القياس الماي  لرأ س المال الفكري في تثمين ال صول الفكرية للمنش -
 . lliwdooGالاقتراضية خاصة تقويم الشهرة 
رأ س المال الفكري حلول ل غلب المعوقات التي تعترض المشاريع المبادرة بطلب التمويل يقدم القياس الماي  ل -
 من شركات رأ س المال المخاطر خاصة ما تعلق بمرحلة الدراسة التقييمية القبلية للمشروع من وجهة نظر المبادر.
تمويل ع المبادرة بطلب تسمح طريقة التكلفة الاستبدالية لأ صول الفكرية من تحديد تكلفة خلق المشاري -
ما يسمح للمبادرين بتحديد الاحتياج التمويلي ، مرحلة الانطلاق عن طريق شركات رأ س المال المخاطر
الحقيقي لمشاريعهم، و كذا الاستناد اإ لى قيمة تكلفة المشروع ك ساس للتفاوض حول سعر مساهمة طرفي 
 العملية التمويلية. 
حلول للمعوقات التقنية في لقياس مردودية ال صول الفكرية  BTاإ ضافة لطريقة  FAو  MBتطرح طريقة  -
 النمو ال وي  و مرحلة تمويل مرحلةت الاقتصادية و التي تعترض المشاريع المبادرة بطلب أ  تحديد قيمة المنش





الذي تطرحه طريقة تحيين  gفرضيات تقديرات مخطط ال عمال و كذا تقدير معامل التحيين و المعامل 
 التدفقات النقدية.
، أ ي قيمة المؤسسة وفق طاقتها الاستثمارية  yenomerPتمكن الطريقتين السالفتي الذكر في تحديد القيمة  -
ة بلعتماد على أ صول مس تقبلية أ  يين التدفقات النقدية و التي تقدم قيمة المنشالحالية، على عكس طريقة تح 
ة و تحديد قيمة أ كثر حقيقية لها ما يسمح أ  غير موجودة بعد، كل هذا يسمح بتحديد مجال تقييم منطقي للمنش
اإ عطاء سعر من شركات رأ س المال المخاطر من  التطوير مرحلة تمويل مرحلة النمو ال وي  وللمبادر بطلب 
مساهمة منطقي و حقيقي للمخاطر برأ س المال، كما يسمح له بمعرفة الرفع الماي  ال مثل الذي يقيه من خطر 
 تميع مساهمته.
ة أ  اإ ن الهدف الرئيسي لقياس رأ س المال الفكري هو التقرير و الإفصاح عنه لمختلف ال طراف المهتمة بلمنش -
  سواء كانت داخلية أ و خارجية. 
تزداد أ همية و جودة و حجم المعلومات المفصح عنها حول رأ س المال الفكري بزيادة عمر و مرحلة تطور  -
 المشاريع الاستثمارية.
ة، كما يساهم في زيادة موثوقية أ  اإ ن الإفصاح عن رأ س المال الفكري يقدم نظرة عن جودة أ صول المنش -
ل من شركات رأ س المال المخاطر و يبرر سعر فرضيات مخطط ال عمال بلنس بة للمبادرين بطلب التموي
 للمخاطر برأ س المال. من المبادر  المساهمة المقترح
يساهم في معرفة جودة و  ycreB suruaséhTاإ ن التقرير و الإفصاح عن رأ س المال الفكري خاصة موازنة  -
يقلل من خطر عدم تماثل المعلومة و يقلص أ يضا خطر عدم أ كادة المشاريع  ة مما أ  مدة اس تدامة أ صول المنش
المبادرة بطلب التمويل من شركات رأ س المال المخاطر خاصة أ ثناء الدراسة ال ولية للمشاريع التي يجريها 
 المخاطرون برأ س المال.
عن رأ س المال الفكري في  يسمح اإ فصاح المشاريع المبادرة بطلب التمويل من شركات رأ س المال المخاطر -
تقليص تكاليف الدراسة المعمقة بلنس بة للمخاطر برأ س المال و ذلك بتفعيل مرحلة الدراسة ال ولية للمشروع 
ة و مدى قدرتها على خلق القيمة و أ  بلعتماد على تقرير رأ س المال الفكري، الذي يوضح جودة أ صول المنش
 قلص خطر الاختيار العكسي بلنس بة لشركات رأ س المال المخاطر.ما ي ،مطابقتها مع فرضيات مخطط ال عمال
حول مجال تقييم شركة خلصت الدراسة التطبيقية اإ لى النتائج التالية،  النتائج التطبيقية: –2–1 





في حصول مشروع الاتحاد الصيدلني القس نطيني على التمويل من شركة رأ س مال  ycreB suruaséhT
 مخاطر جزائرية، اإ ضافة اإ لى نتائج اختيار شركة رأ س مال مخاطر لتمويل مشروع التطوير :
 مجال التقييم: –1–2–1
يحدد مجال تقييم شركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني بحده ال دنى وفق طريقة الذمة المالية والذي تمثله القيمة  -
 دج. 484 374 509بـ  yenomtsop
يحدد مجال تقييم شركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني بحده ال على وفق طريقة تحيين التدفقات النقدية  -
 دج. 095 088 861 3بـ  yenomtsopقوي والذي تمثله القيمة  βبمعامل خطر 
  القيمة الحقيقية لشركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني: –2–2–1 
 لتحديد القيمة الحقيقية لشركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني تم وضع المعايير التالية: -
 * دراسة نس بة سعر الطريقة اإ لى القيمة الدفترية.
القيمة الحقيقية لشركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني يتطلب ضرورة تثمين ال صول المادية * اإ ن تحديد 
والفكرية للشركة، اإ ضافة لمردوديتها المس تقبلية بأ صولها الحالية، دون اإ دماج المردودية المس تقبلية المتأ تية من 
 مشروع التطوير.
قيقية لشركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني * ضرورة أ ن تتناسب الطريقة المعتمدة في تحديد القيمة الح 
 مع حجمها.
* ضرورة تبرير سعر المساهمة المقترح لشركة رأ س المال المخاطر من قبل المبادرين بمشروع الاتحاد 
 الصيدلني القس نطيني  بمعطيات تتناسب مع الطريقة المس تخدمة في التقييم.
ل التركيب الماي  الموضوع من قبل الشركاء *دراسة نسب مساهمة طرفي العملية التمويلية في ظ
 المبادرين بمشروع الاتحاد الصيدلني القس نطيني.
من خلال المعايير السالفة الذكر يمكن الخروج بلنتائج التالية حول القيمة الحقيقية لشركة الاتحاد الصيدلني  -
 القس نطيني:
بلمناس بة لشركة  BTلـ  لفكرية* يمكن اعتبار طريقة متوسط مردودية أ صول العرض والطلب ا
 الاتحاد الصيدلني القس نطيني نظرا لعدم التباعد الكبير لمؤشر نس بة القيمة الدفترية لسعر الطريقة.
على شروط المعيار الثاني، حيث تستند هذه  BT* تجيب طرق مردودية ال صول الفكرية لـ 
الطريقة على تحديد قيمة الشركة بلعتماد على مردودية ال صول الفكرية الحالية بعتبارها أ ساس خلق القيمة 





قيمة جد ل تتناسب طريقة تحيين التدفقات النقدية مع الشركات الصغيرة والمتوسطة ل نها تقدم  *
عالية ووهمية لها، عادة ما تتجه شركات رأ س المال المخاطر اإ لى اس تخدام معدل المردودية الداخلي كمعامل 
تحيين ما يخفض من قيمة الشركة المبادرة بطلب التمويل بل موال الخاصة، في ظل كل هذا يمكن اعتبار تحديد 
 التدفقات النقدية بلغير المناس بة للشركاء قيمة شركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني وفق طريقة تحيين
 المبادرين للتفاوض على نس بة مساهمة طرفي العملية التمويلية.
* ما يعاب على طريقة تحيين التدفقات النقدية هو ارتكازها على فرضيات مالية غير مدعمة حول 
أ ين يتم تدعيم قيمة الشركة  BTقدرة الشركة على توليد المردودية المس تقبلية، على عكس طريقة مردودية 
التي توضح جودة أ صول الشركة وقدرتها على توليد التدفقات النقدية المس تقبلية، ما  BTبلإفصاح عن موازنة 
 ن هذه الطريقة تتناسب مع شركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني.أ  يعني ب
دج وفق  491 404 204* تعتبر نس بة المساهمة المقترحة لشركة رأ س المال المخاطر مقابل سعر 
بلمتوازنة لطرفي العملية التمويلية نظرا ل نها  BTطريقة متوسط مردودية أ صول العرض والطلب الفكرية لـ 
تجمع بين مدخل الذمة المالية والمردودية، أ ي تعطي قيمة لشركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني بناءا على قدرة 
 بل صول الحالية الفكرية والمادية. المس تقبلية الشركة على توليد المردودية
* يمكن اعتبار قيمة شركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني وفق طريقة متوسط مردودية أ صول الطلب 
ن نس بة سعر الطريقة اإ لى القيمة الدفترية للشركة وفق بلمنطقية والحقيقية، وهذا ل   BTلـ  والعرض الفكرية
بقي النسب، كما أ ن هذه الطريقة تجمع بين الذمة المالية والمردودية وهو يتوسط  92.1هذه الطريقة ل يتعدى
المس تقبلية المتأ تية بل صول الحالية دون اإ دماج مردودية ال صول المس تقبلية من جهة، كما أ نها تتوسط طريقتي 
 الذمة المالية وطريقة تحيين التدفقات النقدية.
قس نطيني وفق طريقة متوسط مردودية أ صول الطلب * يمكن اعتبار قيمة شركة الاتحاد الصيدلني ال 
مع شركة بمشروع الاتحاد الصيدلني القس نطيني بأ ساس التفاوض بلنس بة للمبادرين  BTلـ  والعرض الفكرية
 دج.491 404 204 بـ يقدر رأ س المال المخاطر حول نس بة المساهمة المقترحة مقابل رفع ماي 
  :أ مثلية التركيب الماي  –3–2–1
تتوقف أ مثلية التركيب الماي  على أ مثلية الرفع الماي  الذي قام به المبادرون والذي ل يعرضهم لخطر 
كبير في تميع مساهمتهم، اإ ن تحديد القيمة الحقيقية لشركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني وفق طريقة متوسط 
من رأ س مال الشركة لصالح  %83.73يفقد الشركاء المبادرين BTمردودية أ صول الطلب والعرض الفكرية لـ 





ل يعرض الرفع الماي  الشركاء المبادرين بمشروع الاتحاد الصيدلني القس نطيني اإ لى خطر كبير في تميع  -
 .% 26.26مساهمتهم، فأ غلبية ال سهم ستبقى بحوزتهم بنس بة 
 المخاطر فعليهم اتخاذ أ حد القرارات التالية: المال حالة قرر الشركاء المبادرون تخفيض مساهمة شركة رأ سفي  -
دراسة اإ مكانية تخفيض حجم مشروع التطوير الخاص بإ نجاز وحدة اإ نتاجية لإ نتاج ال دوية السائلة  *
 ذات الشكل الحقني من النواحي التقنية.
 لهم الخاصة في التركيب الماي  لمشروع التطوير.ن بأ موايمساهمة الشركاء المبادر  *
 دراسة اإ مكانية الرفع من حجم التمويل البنكي في تمويل المشروع، كدراسة اإ مكانية رهن المخزون. *
في حصول مشروع الاتحاد الصيدلني القس نطيني  ycreB suruaséhTأ همية موازنة  –4–2–1
 على التمويل من شركة رأ س مال مخاطر جزائرية :
اإ ن استناد المبادرين بمشروع الاتحاد الصيدلني القس نطيني في تحديدهم لقيمة مساهمة شركة رأ س المال  -
اإ ضافة اإ لى  معلومات مالية  BTواإ رفاقها بموازنة  BTاطر على طريقة مردودية أ صول العرض و الطلب لـ المخ
ووصفية عن ال صول الفكرية المساهمة في عملية خلق القيمة من شأ نه أ ن يجعل المخاطر برأ س المال ينظر لسعر 
المساهمة المقترح من قبل المبادرين بمشروع الاتحاد الصيدلني القس نطيني بأ نه تم بناءا على تحديد قيمة أ كثر 
 ية ووهمية.حقيقية للمؤسسة وليس قيمة عال 
و اإ رفاقها بمعلومات و ملاحق   BTاإ ن اإ فصاح المبادرين بمشروع الاتحاد الصيدلني القس نطيني عن موازنة -
توضح كيفية حساب معاملات اس تدامة ال صول الفكرية اإ ضافة اإ لى قيمة مردوديتها بإ مكانه أ ن يساهم في 
موثوقية فرضيات مخطط ال عمال شريطة اإ عادة  توضيح قدرة ال صول الفكرية والمادية على خلق القيمة و زيادة
النظر في تقديرات حسابت النتائج في ظل اإ هتلاك عديد ال صول الفكرية كالتنظيم و رأ س مال الموردين و 
 التي يمكن أ ن ينتج عنها أ عباء مس تقبلية.
بمعرفة  يسمح للمخاطر برأ س المال BTاإ ن اإ فصاح شركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني عن موازنة   -
معلومات اإ ضافية عن مس تقبل الشركة و المخاطر التي يمكن أ ن تعترضها و التي ل يظهرها مخطط ال عمال و 
 حسابت الشركة، و يمكن توضيح كل هذا من خلال ال تي:
معلومات لشركة رأ س المال المخاطر عن القيمة الاستبدالية الصافية لأ صول  BTتقدم موازنة  *
دامتها و جودتها، حيث يظهر جليا اإ هتلاك عديد ال صول الفكرية ما يتطلب اإ نفاقات الفكرية و مدى اس ت





لم يتم حساب معامل الحالة لقياس القيمة الاستبدالية الصافية لأ صول الفكرية لشركة الاتحاد  *
 ادــة الاتحــة لذلك بسبب عدم امتلاك شركـات و المعطيات اللازمــقس نطيني نظرا لغياب المعلومال الصيدلني 
برأ س  الصيدلني القس نطيني للوحة قيادة و اإ دارة لأ صول الفكرية، كل هذا يمكن أ ن يفسر من قبل المخاطر
بأ همية هذا النوع من  بضعف في التس يير، و عدم وعي اإ دارة شركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني المال
 ال صول. 
قيمة مردودية أ صول الطلب اكبر من قيمة مردودية أ صول العرض، بإ مكانه أ ن يفسر من قبل * 
برأ س المال بمؤشر خطر عن مدى قدرة أ صول العرض في اس تقطاب الزبئن في المس تقبل، كما يمكن  المخاطر
 بسرعة اكبر من أ صول الطلب (رأ س المال الزبوني).أ ن يفسر أ يضا بن اإ هتلاك أ صول العرض الفكرية يتم 
بإ مكانه أ ن يفعل مرحلة  الخاصة بشركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني BTاإ ن الإفصاح عن موازنة  *
 تعتبر مرحلة المراجعة المعمقة ال ساس في يص خطر عدم تماثل المعلومة و التيالدراسة ال ولية للمشروع في تقل 
 تحديده.
من قبل  ecnegilid udتخضع كل المعلومات المفصح عنها في مخطط ال عمال اإ لى المراجعة المعمقة * 
طريقة ل تخضع لهذه العملية، أ مام كل هذا طورت  الفكرية المخاطر برأ س المال، اإ ل أ ن مراجعة ال صول
ز أ ساسا على مراجعة ، اإ طارا تطبيقيا للمراجعة المعمقة لرأ س المال غير المادي، ترتكycreB suruaséhT
نه أ ن يقلل المخاطر حول موثوقية أ  ال صول غير الملموسة ما من ش جودةغير مالية، يتم من خلالها  تصنيف 
 .للمخاطر برأ س المال الاتحاد الصيدلني القس نطيني شروعبم  ينالمعلومات المعروضة من قبل المبادر 
: مشروع الاتحاد الصيدلني القس نطينيال مخاطر جزائرية لتمويل اختيار شركة رأ س م –5–2–1
أ هم مؤسس تين لرأ س المال الاستثماري يمكن أ ن تتوجه اإ ليهم  ECNANIFOSو  PELANIFتعتبر شركة 
شركة الاتحاد الصيدلني القس نطيني لطلب التمويل بل موال الخاصة، و هذا بلنظر لخبرتهم في تمويل مشاريع 
 ويل مرحلة التطوير.الصناعة الدوائية في الجزائر و كذا تم
في كل من الدراسة النظرية و التطبيقية،  اإ ليهاعلى ضوء النتائج التي تم التوصل التوصيات:  –2
 يوصي الباحث بما يلي:
ضرورة اهتمام شركات رأ س المال المخاطر و المشاريع المبادرة بطلب التمويل بل موال الخاصة في الجزائر و  -
 الفكري.العالم بطرق قياس رأ س المال 
العمل على توضيح أ همية استناد طرفي العملية التمويلية برأ س المال المخاطر على طرق قياس رأ س المال  -





صاح عن ال صول الفكرية من العمل على زيادة وعي الشركات في الجزائر و العالم بأ همية القياس و الإف -
 خلال تنظيم دورات تكوينية حوله.
ت الاقتصادية بإ لزامية التقرير عن ال صول أ  ضرورة اإ جبار المؤسسات المالية في الجزائر و العالم المنش -
 الفكرية.
ظم مطالبة الجهات و المنظمات المس ئولة عن اإ صدار معايير المحاس بة في الجزائر بإ صدار معيار محاس بي ين -
ت الاقتصادية في القياس و التقرير عن أ  المعالجة المحاسبية لأ صول الفكرية، و يكون لبنة تسمح للمنش
 عناصره في القوائم المالية. 
 قد يكون هذا العمل البحثي دافعا لدراسات مس تقبلية مرتبطة بهذا الموضوع: أ فاق البحث: –3
 القياس و الإفصاح عن رأ س المال الفكري. مبادر من خلال -حوكمت العلاقة مخاطر برأ س المال -
 أ همية القياس و الإفصاح عن رأ س المال الفكري في التمويل البنكي للمشاريع الاستثمارية. -
 رأ س المال الفكري.التدقيق العام لت الاقتصادية من خلال أ  لمنشأ داء ا تحسين -
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الميزانية المقفلة لشركة الاتحاد الصيدلاني القس نطيني في 
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تكلفة الاس تدامة الخاص بحساب ال جدول المعايرة لمعامل 
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عن رأ س المال  أ ين تكمن أ همية القياس و الا فصاحجاءت هذه الدراسة لمعالجة الا شكالية التالية:"
"، ول جل تحقيق هذا الهدف قمنا الفكري في تمويل المشاريع الاستثمارية عن طريق شركات رأ س المال المخاطر
 بالجمع بين الدراسة النظرية من جهة والدراسة التطبيقية من جهة أ خرى.
يقية فقد قمنا تناولنا في الدراسة النظرية فصلين و جمعت بين شقي الموضوع، أ ما في الدراسة التطب  
 . CPUبا  سقاط النتائج النظرية على دراسة تطبيقية من منظور مشروع الاتحاد الصيدلاني القس نطيني 
أ همية القياس و الا فصاح عن رأ س المال تزداد  و قد خلصت الدراسة ا  لى مجموعة من النتائج أ همها:
خاصة في تمويل المراحل اللاحقة  اطرالفكري في تمويل المشاريع الاستثمارية عن طريق شركات رأ س المال المخ
 لمرحلة الانطلاق أ ي مرحلة النمو ال ولي و التطوير.
لقياس رأ س المال الفكري حلولا للمعوقات التي  BTا  ضافة لطريقة  FAو  MBتطرح طريقة 
ع و تعترض المبادرين بطلب التمويل من شركات رأ س المال المخاطر، خاصة في تحديد القيمة الحقيقية للمشرو
 كذا تحديد قيمة الرفع المالي ال مثل.
ا  ن الا فصاح عن رأ س المال الفكري يقدم نظرة عن جودة أ صول المنشأ ة، كما يساهم في زيادة موثوقية 
فرضيات مخطط ال عمال بالنس بة للمبادرين بطلب التمويل من شركات رأ س المال المخاطر ويبرر سعر المساهمة 
 للمخاطر برأ س المال.المقترح من قبل المبادرين 
يساهم في معرفة جودة و مدة  BTكما أ ن التقرير و الا فصاح عن رأ س المال الفكري خاصة موازنة 
يقلل من خطر عدم تماثل المعلومة و يقلص أ يضا خطر عدم أ كادة المشاريع المبادرة  اس تدامة أ صول المنشأ ة مما 
اء الدراسة ال ولية للمشاريع التي يجريها المخاطرون بطلب التمويل من شركات رأ س المال المخاطر، خاصة أ ثن
 برأ س المال.
رأ س المال المخاطر، شركات رأ س المال المخاطر، رأ س المال الفكري، القياس، الكلمات المفتاحية: 




Résume :  
Cette étude a essaie de résoudre la problématique suivante : Où est l’importance 
de la mesure et de la divulgation du capital intellectuel dans le financement des projets 
d’investissement par l’intermédiaire des sociétés de capital risque , et pour atteindre cet 
objectif, nous avons combiné l’étude théorique avec une étude pratique. 
Dans l’étude théorique nous avons traité deux chapitres et dans l’étude pratique 
nous avons appliqué les résultats théoriques sur une étude du point de vue du projet 
UPC. 
L’ensemble des résultats s’articule autour des points suivants : l’importance de la 
mesure et de la divulgation du capital intellectuel dans le financement des projets 
d’investissement par les sociétés de capital risque est particulièrement important pour 
financer les étapes suivantes de la phase de démarrage, spécifiquement la phase initiale 
de croissance et la phase de développement. 
La méthode de BM et AF et la méthode de TB pour mesurer le capital intellectuel 
apporte des solutions aux contraintes qui affronte les demandeurs de financement de 
capital risque et qui s’articulent autour des difficultés rencontrer par les porteurs de 
projets dans la définition de leurs valeurs réelles et logiques et leur levée de fonds idéal. 
La divulgation du capital intellectuel donne un aperçu de la qualité des actifs de 
l’entité et augmenter la fiabilité des hypothèses du plan d’affaires pour les demandeurs 
de financement de capital risque et justifier le prix de participation proposé par ces 
derniers au capital risqueur. 
Le rapport et la divulgation du capital intellectuel, notamment le bilan TB 
contribue à savoir la qualité et la pérennité des actifs de l’entreprise qui permet à réduire 
le risque d’asymétrie d’information et le risque d’incertitude des projets demandeurs de 
financement de capital risque spécifiquement dans l’étude préliminaire des projets 
effectués par les capital risqueurs.  
Mots clés : Capital risque, Sociétés de capital risque, Capital intellectuel, La 




This study is carried out in order to treat the following problematic: (the 
importance of the measurement and the intellectual capital Disclosure in the financing 
the investment projects via venture capital companies), in order to realize this aim; we 
have used the theoretic study in one hand and the practical study in the other hand. 
We divided the theoretic study into two chapters which gather the two sections 
of subject. In the practical study, we have projected the theoretic results on the practical 
study according to the vision of the Pharmaceutical Union of Constantine (UPC) 
project. 
This study has attained several results that the most important are: the 
importance of the measurement and the intellectual capital disclosure in the financing 
the investment projects increase via venture capital companies, particularly in financing 
the ulterior phases after the starting phase i.e. the initial growth phase and development. 
So the methods of BM and AF, in addition to the TB method for the 
measurement of the intellectual capital, provide solutions for the impediments that 
oppose the requesters of financing from the venture capital companies, especially in 
defining the real value of the project and the optimum financial increase.  
The disclosure of the intellectual capital offers a vision about the quality of the 
companies assets; also it increases the dependability of the business plan’s hypothesis   
for the requesters of financing from the venture capital companies Moreover, it justifies 
the proposed price of contribution for risks by capital. 
As well, the reporting and disclosure of the intellectual capital, particularly the 
balance of TB, contributes in knowing the quality and perennity of the companies assets, 
which minimizes the risk of the information’s non conformity and reduces also the risk 
of non confirmation of the projects that request the financing from the venture 
companies especially in the preliminary study of projects made by the capital’s 
venturesome. 
Key words:  Venture capital - Venture capital companies - Intellectual capital – 
Measurement – Disclosure – Financing. 
